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 الاستثمار في الأوراق المالية

إذا أردت دخول سوق الأوراق المالية فعليك أن تقرر أولاً فيما إذا كنت تريد أن تكون مستثمراً أو 

وقد (يك هو أن تركض وراء الإشاعات فإذا اخترت أن تكون مقامراً فكل ما عل. تكون مقامراً

وأن تتنقل بشكل عشوائي بين الأسهم المختلفة متبعاً هذه الإشاعات ) تشترك في صناعتها وترويجها

ومعتمداً فقط على عواطفك وأحاسيسك الشخصية، ومتجهاً حيث يتجه القطيع على غير هدى وبدون 

 .أي إستراتيجية واضحة

نفسك، وسمي الأشياء بمسمياتها الصحيحة، ولا تطلق على نفسك وفي هذه الحالة كن واضحاً مع 

وهنا عليك أن . اسم مستثمر، واعترف بأنك مقامر تسعى إلى تحقيق ثروة كبيرة بين عشية وضحاها

 :تعلم ما يلي

 أنك تعرض أموالك ومدخراتك، التي يجب أن تكون استثماراً لمستقبلك ولمستقبل أبناءك، إلى -1

 وغير محسوبة، لأن احتمال تحقيق الخسائر بالنسبة إليك هو أكبر بكثير من مخاطر كبيرة جداً

 .احتمال تحقيق الأرباح

 أن حالك لن يكون أفضل حالاً من مدمني عادة القمار المرفوضة دينياً وأخلاقياً واجتماعياً، وأن -2

 .تماعيةلعبة البورصة ستستحوذ على عقلك وأعصابك على حساب وقتك وعائلتك وحياتك الاج

 إذا كنت تعتقد أنك في غاية الذكاء بحيث تغلب السوق دائماً فأنت واهم، وإذا سلمت جرتك من -3

الكسر مرة أو مرتين فإنها لن تكون بأمان في المرة القادمة، وتذكر أن المقامر يقنع نفسه في كل 

 .مرة أن المرة القادمة ستكون هي ضربة العمر التي ستحقق كل أحلامه

ستكون الحلقة الضعيفة عند تعرض السوق لأي انخفاض في الأسعار، فهبوط السوق هو  أنك -4

حركة طبيعية ولا بد أن تحدث من فترة إلى أخرى، فلا تكن ضحية السوق القادمة فتقعد ملوماً 

محسوراً تندب حظك وتلعن الظروف وتشتكي حيتان السوق وكثرة الإشاعات التي كنت أنت نفسك 

 .سارتكعوناً لها على خ

 أنك تسهم في تعريض أحد أهم أركان اقتصادك الوطني، وهو سوق الأوراق المالية، إلى -5

مخاطر عدم الثقة وبالتالي فقدان هذا السوق إلى أهم وظيفة من وظائفه وهي تمويل المشاريع 

 .الإنتاجية التي تحقق النمو الحقيقي في الاقتصاد الوطني

 . بدل أن تكون عامل بناءٍ وإنتاج أنك تكون عامل هدم في المجتمع-6
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لكل ذلك عليك أن تكن واضحاً مع نفسك غير خادع لها واعلم أن السوق لن تنتهي فيه الإشاعة 

ولا تحتج بفعل بعض المقامرين في السوق، ولا تغتر . وتسريب الأخبار إلا إذا كنت عوناً في ذلك

الحقيقي للنجاح، وليس مجالاً للفخر إذا حقق أحدهم أرباحاً كبيرة فهذا ليس نجاحاً بالمعنى 

 .والاعتزاز

 

 خطوات الاستثمار في البورصة

والآن إذا قررت أن تكون مستثمراً حقيقياً في البورصة فقد اتخذت القرار الصحيح، وقد خطوت 

خطوة هامة باتجاه تحقيق أهدافك ويمكنك دخول عالم الاستثمار في الأوراق المالية على أن تراعي 

 : طوات التاليةاتباع الخ

  تعلم واكتسب المعرفة-1

إن دخول عالم الاستثمار في الأوراق المالية كشأن أي مجال من مجالات الاستثمار يحتاج إلى 

 ةالتسلح بالعلم والمعرفة ولو بحدود دنيا، فلا تلقي بنفسك إلى هذا العالم من غير أن تتسلح بالمعرف

أدواته وآلياته الخاصة، وهي قابلة للتعلم والفهم إذا بذلت اللازمة فأنت مقبل على عالم له أساليبه و

بعض الجهود وتذكر أن النجاح الحقيقي يحتاج إلى جهد حقيقي، وبقدر ما تبذل من جهد في التعلم 

ويفضل في هذا المجال أن . ومتابعة المعلومات بقدر ما تقترب أكثر من تحقيق أهدافك الاستثمارية

ساب بعض المهارات العملية في السوق ويمكن أن يتم ذلك من خلال القيام يقترن سعيك للتعلم مع اكت

باتخاذ قرارات استثمارية تجريبية لفترة من الزمن لا تقوم خلالها بالشراء والبيع فعلاً وإنما تفترض 

وبعد ذلك قيم أداءك الاستثماري وسجل . أنك تقوم بذلك اعتماداً على الأسعار الحقيقية في السوق

 .تك واستنتاجاتكملاحظا

 

 . حدد أهدافك الاستثمارية-2

ماذا تريد من الاستثمار؟ بالطبع أنت تريد تحقيق الأرباح، ولكن ليس هذا هو المقصود بالسؤال وإنما 

وهنا عليك .المقصود أن تحدد هذه الأهداف في ضوء مستوى المخاطر الذي يمكن لك أن تتحمله

مداها الزمني ووضعك المادي واحتياجات السيولة لديك وما أولاً أن تحدد احتياجاتك الاستثمارية و

الذي تريده، هل تريد عوائد لتغطية نفقاتك اليومية أم تريد أن تشتري بيتاً خلال سنتين أو ثلاث أم 

 . تريد أن تخطط لفترة التقاعد وتعليم الأبناء
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 واستعن في ذلك بما  ابدأ البحث عن الاستثمارات المناسبة لأهدافك ومحدداتك الاستثمارية-3

تعلمته وما حصلت عليه من معلومات صحيحة على أن تكون هذه المعلومات من مصادرها الحقيقية 

ولا مانع أن تستعين في ذلك بالخبراء والمستشارين الموثوقين والمرخصين من قبل هيئة الرقابة 

 .والتنظيم

 

ق أسس صحيحة، فقد أصبحت إذا قمت باتباع الخطوات أعلاه واتخذت قرارك الاستثماري وف

مستثمراً في البورصة وعليك أن تكون متابعاً مستمراً لكل الأخبار والمعلومات في السوق، ومرة 

أخرى نقول لا بد أن تستقى الأخبار والمعلومات من مصادرها الصحيحة، وعليك أن تقيم باستمرار 

 . سليمكل معلومة جديدة قد تؤثر في استثماراتك لتتخذ بعدها قرارك ال

 

 )المخاطرة والعائد(الخوف والطمع 

يتنازع المستثمر في البورصة عاملي جذب يعملان باتجاهين متعاكسين، الأول هو عامل الخوف من 

الخسارة ويمكن التعبير عن هذا العامل بالمخاطرة، أما العامل الثاني فهو عامل الطمع بتحقيق أرباح 

ففي حين يجذب عامل الخوف المستثمر نحو . لعائد المتوقعكبيرة جداً وهو ما يمكن التعبير عنه با

 عامل الطمع يجذبه نحو تحمل مخاطر كبيرة بهدف الحصول على العوائد فإنالابتعاد عن المخاطر 

ويوفر علم الاستثمار الحديث مقاييس موضوعية لكل من العائد والمخاطرة بحيث يتمكن . المجزية

ئم لموقفه من المخاطر ومدى استعداده لتحملها، كما تمكن المستثمر من تقييم الاستثمار الملا

المستثمر من الدخول في استثمارات مدروسة تعتمد على تخفيض مخاطر الاستثمار من خلال تكوين 

 .فما هي المخاطر التي يتعرض لها المستثمر في الأوراق المالية؟. المحفظة الاستثمارية المناسبة

 

 

 مستثمر في الأوراق الماليةالمخاطر التي يتعرض لها ال

إن التعرض لمخاطر الاستثمار أمر لا بد منه، فليس هناك على وجه الأرض استثمار بلا مخاطر، 

 والذي يطلق عادة على أذون الخزينة Risk Free Rateوحتى ما يعرف بالاستثمار خالي المخاطر 

 تماماً من المخاطر، وذلك لأنه قصيرة الأجل الصادرة عن الحكومة، فهو لا يعتبر استثماراً خالياً

يخلو فقط من مخاطر عدم الدفع ولكنه ما زال يتضمن مخاطر انخفاض قيمة الثروة بحكم التضخم 
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 على المستثمر أولاً أن يدرك هذه الحقيقة وأن يتعامل معها بشكل واقعي فإنلذا . وارتفاع الأسعار

 . معتمداً على مبادئ وأسس علم الاستثمار الحديث

 على المستثمر أن يتعامل مع المخاطر لا أن يهرب منها، إذ لا يمكنه ذلك حتى وأن قرر فإنه وعلي

عدم الاستثمار لأن ثروته معرضة لمخاطر انخفاض القوة الشرائية، مما يجعل من الاستثمار أمراً لا 

 . مفر منه لكل من يملك قدراً من المدخرات

طر تقسم إلى أنواع وأشكال عديدة ، إلا أن محور ومن الناحية الفنية أو التخصصية فإن المخا

اهتمامنا هنا ينصب على شكل محدد من هذه المخاطر، لذا فسيتم تقسم المخاطر إلى ثلاثة أنواع 

 :أساسية وهي

 وهي المخاطر المرافقة لقيام الجهة المصدرة للورقة المالية بأعمالها -:مخاطر الأعمال -1

يعاتها لأي سبب كان، كما قد تتأثر بسوء الإدارة أو المنافسة الطبيعية، فهي قد تتعرض لتراجع مب

ويرتبط هذا النوع من المخاطر بشكل مباشر .  الشديدة أو أي حدث من شأنه أن يؤثر على أدائها

 .بالجهة المصدرة للورقة المالية

 ويقصد بهذا النوع من المخاطر كافة الظروف الاقتصادية والسياسية -:مخاطر السوق -2

 .ماعية التي قد تؤثر سلباً على جميع الجهات المصدرة للأوراق الماليةوالاجت

 وتنجم هذه المخاطر عن احتمالية حدوث أي تعاملات غير -:مخاطر الغش والخداع والتضليل -3

 .أخلاقية في السوق تؤدي إلى تعرض المستثمر إلى خسائر أو تفوت عليه فرصة تحقيق الأرباح

للمخاطر يرتبط بالموضوع الذي نركز اهتمامنا عليه في هذه الورقة إذ وكما أشرنا فإن هذا التقسيم 

أنه يمكن أن يتم تقسيم المخاطر إلى أنواع كثيرة لا مجال لذكرها الآن، ومن هذا التقسيم للمخاطر 

يمكن أن ننتقل خطوة إلى الأمام باتجاه تحديد الإطار الصحيح بهدف حماية المستثمر ودور هذا 

 .ية نفسهالمستثمر في حما

إن مبادئ علم الاستثمار تعلم المستثمر كيف يتعامل مع المخاطر وبالتحديد كيف يتعامل مع النوعين 

الأول والثاني من هذه المخاطر، أما فيما يتعلق بالنوع الثالث من المخاطر وهو مخاطر الغش 

، وهو الجهة  هناك شريك أساسي للمستثمر في التعامل مع هذه المخاطرفإنوالخداع والتضليل 

المسئولة عن سوق الأوراق المالية أو ما يعرف بهيئة الأوراق المالية إذ تتولى هذه الهيئة العمل 

 .على تخفيض هذا النوع من المخاطر
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 دور هيئة الأوراق المالية

إن تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية هو هدف عام لأي دولة وبنفس الوقت فإن توفر فرص 

 هناك رغبة دائمة لدى فإن مطلب أساسي لكل أفراد المجتمع، ومن ناحية أخرى الاستثمار هي

 عناصر العملية الاستثمارية فإنالمشاريع الإنتاجية بالحصول على التمويل الكافي والمجدي، وبهذا 

تتوفر في أي مجتمع بشكل طبيعي، إلا أن هذه العناصر تحتاج إلى توفير البيئة الاستثمارية الملائمة 

ولكن ما هي هذه البيئة المناسبة؟ وكيف تعمل . تفاعل مع بعضها بشكل يحقق القائدة لجميع أطرافهالت

 .الدولة على توفيرها؟

للإجابة على هذا السؤال علينا أن نتذكر دائماً أن التعامل المالي يجب أن يبنى على الثقة ، فالمستثمر 

 أو أي جزء منها لأي شخص كان ليقوم  لن يقوم بتسليم ثروتهرالمستهدف في عملية الاستثما

باستثمارها، إذ لا بد أولاً من تتكون لدية الثقة بمن سيقوم باستثمار الأموال وتوظيفها في المشاريع 

وفي هذا العصر شديد التعقيد لا يمكن بأي حال من الأحوال الاعتماد على بناء الثقة من . الإنتاجية

بد من وجود التشريعات والأنظمة التي من شأنها ضمان خلال المعايير الأخلاقية وحدها، ولا 

 .الحقوق وتحديد الواجبات والمسؤوليات لجميع أطراف التعامل

 الدول تضع التشريعات اللازمة لتوفير البيئة الاستثمارية الملائمة لتشجيع أفراد فإنوفي هذا الإطار 

 الدولة المؤسسات اللازمة لمتابعة تنفيذ المجتمع على استثمار ثرواتهم في الأوراق المالية، كما تنشئ

ولعل الركن الأساسي والمحور المركزي في . هذه التشريعات وضمان تقيد جميع الأطراف بها

توفير البيئة الاستثمارية الملائمة يتمثل بهدف واحد وهو حماية المستثمر، فإذا توفرت الحماية 

ل الآليات الطبيعية في السوق بشكل يصب للمستثمر سارت عملية الاستثمار بكل سلاسة وعملت ك

 .في مصلحة الاقتصاد الوطني للدولة بشكل عام

 

 كيف يتم توفير الحماية للمستثمر

إن حماية المستثمر يمكن توفيرها من خلال تمكين هذا المستثمر من اتخاذ قراره الاستثماري في 

 :وهماظروف صحية وسليمة، ويعتمد توفر هذه الظروف على عملين أساسين 

توفير الآليات المناسبة للتعامل بالأوراق المالية، ويتم ذلك من خلال تنظيم عمليات الوساطة  -1

 . ويضمن لهم التعامل العادلنوالتداول والتسوية والتقاص بما يحقق الأمان لجميع المتعاملي
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ل وضع توفير المعلومات اللازمة للمستثمرين لاتخاذ قراراتهم الاستثمارية، ويتم ذلك من خلا -2

 .الأطر القانونية اللازمة للإفصاح عن المعلومات وإيصالها للمستثمرين بسرعة ودقة واكتمال

وحيث أن العامل الأول في توفير الحماية هو الجزء السهل من هذه العملية، إذا أن التطور 

ل الثاني  الجزء الأصعب يتمثل في العامفإنالتكنولوجي أمكن من توفير الآليات اللازمة لتحقيقه، 

 .والمتعلق بالإفصاح عن المعلومات

 

 الإفصاح عن المعلومات

يعتبر الإفصاح روح الأسواق المالية إذ من غير الممكن أن يكون هناك سوقاً للأوراق المالية يتمتع 

بأي قدر من الكفاءة بدون توفر المعلومات، بل أنه من الناحية النظرية لا يمكن للأسعار أن تتحرك 

إن الحالة المثلى في أي سوق للأوراق المالية هي أن يكون جميع . دون معلوماتفي السوق ب

وهنا يمكن فقط . المستثمرين على قدم المساواة من حيث كم ونوع ووقت المعلومات التي ترد إليهم

ر إلا أن هذه الحالة قد لا تتوف. أن تتحقق العدالة في هذه الأسواق وأن تصبح مناخاً استثمارياً ملائماً

 علينا أن نقبل بأن يتحقق نسبة كبيرة منها مع العمل المستمر على فإنبهذا الشكل المثالي، لذا 

 .التحسين والمتابعة والتقييم

إن توفر المعلومات في السوق يعتمد على مدى صرامة التشريعات المنظمة ومدى قدرة هيئات 

قناعة الجهات الملزمة  على  ت، كما يعتمدالأوراق المالية على تنفيذ ومتابعة الالتزام بهذه التشريعا

بالإفصاح بأهمية هذا الإفصاح لجمهور المستثمرين، وإن كان في بعض الأحيان يتعارض مع بعض 

المصالح الشخصية، فتعامل أي مستثمر في ظل غياب المعلومة هو ظلم لهذا المستثمر وتشويه كبير 

 .لآليات السوق الطبيعية

ئات الأوراق المالية تعمل على تعزيز مفهوم الإفصاح وتوفير المعلومات  هيفإنوانطلاقاً من ذلك 

 -:للمستثمرين من خلال عدة محاور هي

وذلك من خلال توعية الجهات المصدرة للأوراق المالية والأشخاص :  تعزيز ثقافة الإفصاح-1

جعل من الإفصاح المطلعين على المعلومات باتجاه هذا الموضوع ليصبح هناك ثقافة مجتمعية عامة ت

 .ممارسة طبيعية

 وضع التشريعات اللازمة ومتابعة تنفيذ هذه التشريعات بما يكفل إلزام كل الجهات ذات العلاقة -2

 .بالإفصاح عن المعلومات وتوفيرها للمستثمرين
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 توعية المستثمرين عموماً لأهمية المعلومات وحقهم بالحصول عليها ومحاسبة الجهات ذات -3

 . أي تقصير في هذا المجالالعلاقة عن

 عدم السماح بأي استفادة من المعلومات غير المعلن عنها ومتابعة ومراقبة كل من يحقق اي -4

 .ميزة استثمارية ناتجة عن امتلاكه لمعلومات غير معلن عنها

 

 الإشاعة وتسريب المعلومات

 عن المعلومات وتنظيمه إن أشد تحدٍ يواجهه هيئة الأوراق المالية في أي سوق هو ضبط الإفصاح

بما يكفل الحد من الإشاعات وتسريب المعلومات ومما يجعل من هذا الأمر في غاية الصعوبة هو 

أن الإشاعة تتغذى من عوامل الطمع في نفوس بعض المستثمرين وأن هناك مستفيدين من ترويج 

 على تنفيذه للحفاظ على الإشاعات وتسريب المعلومات وهم يعملون بقوة ضد تيار القانون والقائمين

 .هم الاستثمارية على حساب السوق والمستثمرين فيهامصالحهم والإبقاء على مزاي

وللحد من هذه الظاهرة فإن هيئات الأوراق المالية تقوم بسن التشريعات اللازمة، ولعل هذا يعتبر 

وحده للقضاء على هذه الشق الأسهل في جهود هذه الهيئات إلا أن هذا الجانب على أهميته لا يكفي ل

 هيئات الرقابة تقوم بالعمل ضمن إستراتيجية بعيدة المدى لتعميق مفهوم الإفصاح فإنالظاهرة، لذا 

في السوق وخلق ثقافة استثمارية عامة تقوم على مبادئ الإفصاح والشفافية وهو ما لا يمكن أن يتم 

ي تصب في هذا الهدف، وبدون تعاون بفعل قوة سحرية وهو يحتاج إلى تكاتف الكثير من الجهود الت

 .المستثمرين في السوق فإن هذه الجهود تكون عرضة للتبديد والضياع

إن سوق الأوراق المالية تجمع كبير لمصالح متعددة ومتضاربة في الكثير من الأحيان، وعلى هيئة 

الهين أو اليسير وقد الأوراق المالية أن تحقق العدالة في هذا السوق شديد، التعقيد وهو ليس بالأمر 

تعمل ممارسات بعض المستثمرين أحياناً على إفشال أي جهد ايجابي لتوفير الظروف الاستثمارية 

 . على المستثمر أن يدرك أن عليه دوراً في هذا السوقفإنالملائمة، ومن هنا 

 

 دور المستثمر

 قراره نسؤول الأول والأخير عيعتبر المستثمر شريكاً لهيئة الأوراق المالية في حماية نفسه وهو الم

 . الاستثماري ما دام هذا القرار اتخذ بظروف استثمارية ملائمة
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إن توفير الظروف البيئية الاستثمارية الملائمة لا تتم من خلال الضغط عل زر معين فهي عملية 

 البرامج مستمرة تشبه تماماً ما يقوم به مطورو برامج مكافحة الفيروسات في أجهزة الكمبيوتر فهذه

توجد قدراً من الحماية يعمل بكفاءة ضد الفيروسات ثم ما تلبث أن تظهر فيروسات جديدة تخترق 

 .حواجز الحماية فيتم تطوير البرامج لتصبح أكثر فاعلية وهكذا دواليك

إن الكثير من المستثمرين يشكون من الإشاعات وتسريب المعلومات ولكن هذه الشكوى تصدر عنهم 

كونون ضحية لها أما عند استفادتهم منها فأنهم يكونوا من الشاكرين الحامدين لمن سرب فقط عندما ي

إليهم المعلومة وحقق لهم الفائدة والربح وهم لا يترددون بالتفاخر بنجاحهم بالبورصة عازين ذلك 

 .النجاح إلى عقولهم الاستثمارية الفذة ومهاراتهم النادرة في اتخاذ قرارات الاستثمار

قول بعض المستثمرين إن من المثالية المطلقة أن يعلم أحد المستثمرين بمعلومة ما ولا يقوم وقد ي

باستغلالها باتجاه تحقيق الأرباح في السوق، وهنا نقول أن استغلال المعلومة مخالف للقانون فلا 

 لا يؤذي وقد يقول البعض أن استغلال المعلومة. تسعى إلى تحقيق الأرباح من خلال مخالفة القانون

أحداً، فنقول أنك عندما تشتري سهماً وأنت تملك معلومة داخلية فتكون قد ظلمت من باعك هذا 

السهم وهو لا يعلم بهذه المعلومة والعكس صحيح في حالة البيع فهل تعتقد أن هذه الممارسة مقبولة 

 أخلاقياً؟

لآخرين فإن هناك من سيستفيد وإضافة إلى ما تقدم عليك أن تتذكر أنك أن استفدت مرة على حساب ا

على حسابك في المرة القادمة، فلماذا لا نعمل جميعاً على إيقاف هذه الظاهرة والمساهمة في جعل 

السوق آلية عادلة للاستثمار وتنمية ثرواتنا الشخصية وثروات المجتمع بالضرورة ونقرر منذ الآن 

 . في سوق الأوراق الماليةنأن نكون مستثمرين حقيقيي

 

 يف تتعامل مع المعلوماتك

إن المعلومات المؤثرة في أسعار الأوراق المالية لها مصادر متعددة ولا تقتصر فقط على المعلومات 

الصادرة عن الجهة المصدرة للورقة المالية والملزمة بالإفصاح عنها، فهي قد تكون معلومات 

ثير في أسعار الأوراق المالية، كما اقتصادية أو سياسية أو أي نوع آخر من المعلومات من شأنه التأ

. أن هذه المعلومات قد تكون عبارة عن المعلومات المتعلقة بالتداول وحركته وأحجامه وغير ذلك

 على المستثمر أن يكون واعياً تجاه هذه المعلومات وأن يتعلم كيف يقرأها ويتعامل فإنومن هنا 
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 هناك ثلاثة فإنوبحسب مصادر المعلومات . معها بما يكفل له اتخاذ القرار الاستثماري الصحيح

 .مستويات يجب أن يكون المستثمر ملماً بها

 المعلومات المتعلقة بالجهة المصدرة للورقة المالية، وعلى المستثمر هنا أن يكون ملماً بمبادئ -1

 .التحليل الأساسي للأوراق المالية

 هنا أن يفهم كيف تؤثر الأحداث السياسية  المعلومات المتعلقة بالسوق بشكل عام، وعلى المستثمر-2

 . والاقتصادية في أسعار الأوراق المالية

 المعلومات المتعلقة بتداول الأوراق المالية، وعلى المستثمر هنا أن يتعلم أساسيات التحليل الفني -3

 .ليةولو بشكل بسيط ليدرك طبيعة سوق الأوراق المالية وتأثير حركته التاريخية بحركته المستقب

 

ومن المهم أن يدرك المستثمر أن اعتماده على جانب واحد من هذه الجوانب الثلاث لا يكفي، إذ لا 

 .بد أن تؤخذ كل هذه الجوانب بعين الاعتبار عند اتخاذ القرار الاستثماري

وسيقتصر الحديث في هذه الورقة على كيفية فهم التأثيرات المختلفة للأحداث السياسية والاقتصادية 

الاجتماعية وعلي التحليل الفني للأوراق المالية حيث سيتم تغطية الجزء المتعلق بالتحليل الأساسي و

 .ضمن ورقة أخرى

 

 العوامل المؤثرة في سوق الأوراق المالية

يلعب عامل السيولة دوراً كبيراً في مستوى الإقبال على الاستثمارات بشكل عام، وعلى الاستثمار 

 من المهم تحديد العوامل التي تؤدي إلى رفع مستوى فإنشكل خاص، لذا في الأوراق المالية ب

 :السيولة في الاقتصاد، ويمكن تحديد العوامل التالية

 إن الانتعاش الاقتصادي عموماً يسهم في زيادة النشاط المالي حيث يزداد - :النمو الاقتصادي -1

نشاط بالنفع على كافة مناحي الاقتصاد حيث الإنتاج تبعاً لتزايد الطلب على المنتجات، ويعود هذا ال

يرتفع مستوى التوظيف وتزداد الدخول وترتفع العوائد الناتجة عن أرباح الشركات، وبشكل عام 

يؤدي النمو الاقتصادي إلى زيادة مستوى الدخل للمجتمع الأمر الذي يرفع من مستوى المدخرات 

 .والتي تجد طريقها نحو المزيد من الاستثمارات

ويعتبر هذا العامل من أهم العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم سيما في الدول :  أسعار النفط-2

المنتجة للنفط، حيث يؤدي ارتفاع أسعار النفط إلى زيادة مستوى عائدات الدولة الأمر الذي يمكنها 
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في رفع من صرف المزيد من الأموال على مشاريع البنية التحتية ورفع مستوى الرواتب، مما يسهم 

 .مستوى النشاط الاقتصادي العام وتوفر السيولة التي تجد طريقها أيضا إلى سوق الأوراق المالية

بشكل عام تمارس أسعار الفائدة تأثيراً عكسياً على أسعار الأوراق المالية، حيث :  أسعار الفائدة-3

ع النقدية الأمر الذي يكون يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى استقطاب الكثير من المدخرات نحو الودائ

 .على حساب الاستثمار في الأوراق المالية

إن هناك الكثير من العوامل الاقتصادية المؤثرة في سوق الأوراق المالية إلا أن هذه العوامل التي 

سبق ذكرها تمتاز بشموليتها وتأثيرها المباشر والواضح في السوق، وعلى المستثمر أن يفهم كيفية 

كما أن على المستثمر أن يفهم تأثير العوامل . العوامل على نشاط سوق الأوراق الماليةتأثير هذه 

السياسية في سوق الأوراق المالية، فأي اضطراب سياسي من شأنه أن يؤثر سلباً على سوق 

الأوراق المالية كما أن أي تطور ايجابي في الوضع السياسي من شأنه أن ينعكس بشكل جيد على 

 . على المستثمر أن يكون متابعاً جيداً للأحداث السياسية بشكل عامفإناق المالية، لذا أسعار الأور

ومن زاوية أخرى فإن على المستثمر أن يكون قادراً على تحديد آثار المتغيرات الاقتصادية 

والسياسية على السوق بشكل عام، وأن لا يكون هناك مبالغة في تحديد هذه الآثار، وكذلك الحال 

ويجب الانتباه إلى أن هناك ظاهرة في أسواق الأوراق . سبة للأخبار المتعلقة بشركة محددةبالن

 .المالية تعرف بظاهرة المبالغة في ردة الفعل

 

 المبالغة في ردة الفعل

إن سوق الأوراق المالية شديد الحساسية للأحداث بشكل عام، وعلى المدى القصير قد يتأثر سوق 

ث ليست جوهرية ولا تمت بصلة إلى عناصره الرئيسية، وقد يرجع ذلك إلى الأوراق المالية بأحدا

عوامل نفسية لدى المستثمرين الذين تغلب عليهم نزعة التفاؤل في أحيان معينة ونزعة التشاؤم في 

أحيان أخرى، إلا أن نزعات التفاؤل والتشاؤم وتأثير الأحداث غير الجوهرية لا يكون تأثيرها على 

 على المستثمر فإن وإنما تقتصر على التحركات السعرية في المدى الزمني القصير، لذا المدى البعيد

 .أن لا يتعامل مع هذه التحركات السعرية بدوافع عاطفية أو حدسية

ومن الظواهر المشاهدة في أسواق الأوراق المالية ما يعرف بظاهرة المبالغة في ردة الفعل نحو 

ن واعياً تجاه هذه الظاهرة لما لذلك من أهمية بالغة في فهم وتفسير الأحداث، وعلى المستثمر أن يكو

ولفهم المقصود من ظاهرة المبالغة في ردة الفعل، نفترض أن . التحركات السعرية في هذه الأسواق
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درهماً، وبشكل مفاجئ أعلنت ) 20(هناك شركة تتداول أسهمها في السوق عند مستوى أسعار يبلغ 

 عقد لتزويد أحد الأسواق بكمية كبيرة من منتجاتها، الأمر الذي سينتج عنه هذه الشركة عن توقيع

وفي ظل بقاء جميع الظروف الأخرى في السوق وفي %). 20(زيادة في مبيعات الشركة بحدود 

تقريباً، فإذا كانت أرباح %) 20(الشركة ثابتة، فإن هذا يعني أن أرباح الشركة ستزداد بمقدار 

وإذا حافظت الشركة على نفس نسبة مضاعف %) 12(ذه الأرباح ستصبح فإن ه%) 10(الشركة 

 .درهماً) 24(الربحية فإن من المفروض أن يصبح سعر سهم الشركة بحدود 

إلا أن السوق قد يكون له رأي آخر، فمع الإعلان عن هذا العقد ستبدأ الأسعار بالارتفاع وستتجاوز 

وكما هو الحال بالنسبة لهذا . درهم) 30(أكثر من درهم وقد تصل إلى ) 24(في ارتفاعها مستوى 

الخبر الإيجابي عن الشركة فإن نفس السلوك يحدث عند الإعلان عن أي خبر سلبي حيث ستنخفض 

. الأسعار إلى مستوى أقل من المستوى المفترض، وهذا ما يسمى ظاهرة المبالغة في ردة الفعل

 :ولهذه الظاهرة أسباب وهي

حول الشركة ) التشاؤم(لأخبار الجديدة سيؤدي إلى زيادة مستوى التفاؤل  إن الإعلان عن ا-1

 .المعنية بهذه الأخبار مما يؤدي بالمستثمرين إلى المبالغة في تقييم هذه الأخبار

بحيث ) البائعين(أسهم الشركة يجلب بشكل متصاعد المزيد من المشترين ) انخفاض( إن ارتفاع -2

مما يؤدي إلى ارتفاع ) العرض(أسهم الشركة من حيث الطلب يكون هناك ضغطاً كبيراً على 

الأسعار إلى حدود كبيرة، وهذا يشبه حركة السيارة التي كلما زادت سرعتها احتاجت ) انخفاض(

 .كوابحها إلى مسافة أطول لتتمكن من إيقاف هذه السيارة

تترك لدى المستثمرين قناعة بأن هناك المزيد من الأخبار التي ) السلبية( إن الأخبار الإيجابية -3

 .في الأسعار) الانخفاض(سوف تؤدي إلى مزيد من الارتفاع 

 إن سلوك المستثمرين يتأثر بما يعرف بسلوك القطيع، حيث يتبع بعض المستثمرين بعضهم -4

 ء تأثير هؤلافإنيتأخر بالاستجابة للمعلومات، وبالتالي  بعضهم قد فإنالآخر، وبالضرورة 

المستثمرين يظهر بعد أن يكون السعر قد وصل إلى مستواه المفترض، مما يؤدي إلى استمرار 

 . السعر بنفس الاتجاه إلى ما بعد هذا المستوى
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 التحليل الفني
هذا الموضوع وموجهاً كلامه يقول احد المتعاملين في التحليل الفني في مقدمة كتاب وضعه عن 

إذا كنت تعتقد أن هذا الكتاب سيجيب على أسئلة مثل ما هو سعر السهم غداً أو في " لقارئ الكتاب 

الأسبوع القادم أو بعد سنة فسيخيب أملك، أما إذا كنت تعتقد أن هذا الكتاب سيحسن من أداءك 

 "فسيصدق ظنكالاستثماري 

 وهو دور في غاية الأهمية ،ى دور التحليل الفني في الاستثماروهذه تعتبر بداية جيدة للوقوف عل

 في اتخاذ القرار الاستثماري ولا يغرنك مدعوا التحليل الفني هولكن إياك أن تعتمد على نتائجه لوحد

 ومرة . الأسواق الماليةووالذين أصبحوا كمن يبصر في الفنجان أو يقرأ الكف، فهؤلاء هم مشعوذ

لجانب وعليك تعلم أساسيته ولكن ضعه في موضعه الطبيعي والواقعي ولا أخرى لا تهمل هذا ا

 .تتركه يتحول إلى بوصلة وحيدة لقراراتك الاستثمارية

وبشكل عام يكون سعر الورقة المالية تبعاً لتأثير عوامل خاصة بالورقة المالية ذاتها وعوامل أخرى 

الية على دراسة تحركات الأسعار في السوق تتعلق بمجمل السوق، ويركز التحليل الفني للأوراق الم

 وهو بذلك ليس بديلاً عن التحليل ،في محاولة لتحديد أوقات الدخول إلى السوق والخروج منه

 بل مكملاً له وداعماً لتنفيذ عمليات البيع والشراء في سوق الأوراق ،الأساسي للأوراق المالية

 .المالية

امل السلوكية في أسواق الأوراق المالية وهي عوامل مؤثرة  إن التحليل الفني يحاول أن يؤطر العو

 وهي مقولة تصدق في ،ولا يمكن تجاهلها، وهو يعتمد على فكرة أساسية وهي أن التاريخ يعيد نفسه

 من أكبرالكثير من  الأحيان ولكنها تفشل في أحيان أخرى، كما أن احتمال فشل هذه المقولة يكون 

 وخاصة عندما يدرك الجميع أن حدثاً  معينا سيقع ضمن فترة ،من الحالاتاحتمال تحققها في العديد 

قرب مثال أو. نه وقع في الفترة الزمنية المماثلة لها من العام أو الأعوام السابقةأزمنية معينة لمجرد 

 2005على ذلك ما حصل في سوق الأوراق المالية في دولة الإمارات في شهر نوفمبر من عام 

ن السوق سوق يشهد ارتفاعاً غير مسبوق بالأسعار وذلك قياساً بأتقاد قبل هذا الشهر حيث ساد الاع

 حتى أصبح هناك قناعة لدى معظم من في السوق 2004على ما حصل في الفترة نفسها من عام 

 فكيف حدث ذلك؟. ن هذه هي الحقيقة المطلقة، إلا أن ما حدث كان العكس تماماًأب

 2005كم أسواق الأوراق المالية سنتوصل إلى تفسير ما حدث في نوفمبر إذا فهمنا الآلية التي تح

 .ولن نلجأ إلى التفسيرات الجاهزة التي تستخدم لتفسير أي هبوط في أسعار الأوراق المالية
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 مؤشراً قوياً لدى معظم المستثمرين إلى أن هناك زيادة 2004لقد كان ارتفاع الأسعار في نهاية عام 

 استراتيجيات الاستثمار لدى الكثير من فإن لذا 2005ر ستحدث في العام مماثلة في الأسعا

نه لا يمكن للجميع أ وحيث 2005المستثمرين بنيت على أساس القيام بالبيع عند اقتراب نهاية العام 

أن يبيع عند أعلى مستوى للأسعار فقد انتبه الكثيرون لذلك وحاولوا استباق الآخرين بعمليات البيع 

 فقد طغت عروض البيع على طلبات الشراء في شهر نوفمبر وبدأت الأسعار بالهبوط الأمر وبالفعل

الذي أدى إلى دفع مزيد من  المستثمرين للتخلص من استثماراتهم بسرعة مما دفع الأسعار باتجاه 

مزيد من الهبوط، ولو لم يكن في السوق مجموعة من كبار المستثمرين والمحافظ الاستثمارية التي 

 . مما حصل في تلك الفترةأكبرتخذ قراراتها بشكل أكثر علمية لكان الهبوط ت

 أن الشركات ستعلن في نهاية العام عن أرباح 2005 الاعتقاد السائد خلال عام فإنمن ناحية أخرى 

 وقد اتخذت القرارات الاستثمارية وبنيت الاستراتيجيات الاستثمارية خلال هذا العام ،غير مسبوقة

 هذا الاعتقاد، وهذا يعني أن الارتفاع المتوقع في أرباح الشركات قد انعكس فعلاً في على أساس

 الإعلان عن فإنأسعار الأوراق المالية وقبل فترة طويلة من موعد الإعلان عن هذه الإرباح، وهنا 

رتفع الأرباح لن يؤدي إلى ارتفاع أسعار الأوراق المالية ما دامت هذه الإرباح ضمن المتوقع ولن ت

 أسعار الأسهم لم ترتفع في فإنأسعار أي شركة إلا إذا أعلنت عن أرباح لم تكن متوقعة، وبالتالي 

 بل اتجهت للهبوط نتيجة بناء استراتيجيات الاستثمار على أساس البيع في هذه 2005نهاية عام 

 .الفترة

يكون احد الدروس  في سوق الإمارات للأوراق المالية يجب أن 2005إن ما حدث في نهاية عام 

 الأسعار لن فإنالمهمة لفهم السوق، فالأسعار في السوق تعكس التوقعات فإذا حدثت هذه التوقعات 

ي لأتستجيب بالاتجاه المتوقع بل قد تستجيب بالاتجاه المعاكس، والأمثلة كثيرة على ذلك ويمكن 

بشكل عام لا تستجيب إلا مستثمر أي يجد الكثير منها من تجاربه الشخصية في السوق، فالأسعار 

للأخبار التي تؤدي إلى تغير التوقعات أما الأخبار التي تأتي ضمن إطار التوقعات فإنها لا تؤثر في 

 .الأسعار، أو قد تؤثر بشكل محدود من باب تعزيز التوقعات وتأكيدها
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 مؤشرات التحليل الفني

حركة في سوق الأوراق المالية، وهذه إن التحليل الفني يهدف إلى التعرف على مؤشرات اتجاه ال

المؤشرات أو الإشارات يتم التوصل إليها من خلال بعض الأساليب التي تعتمد على جملة من 

المتغيرات المتعلقة بشكل أساسي باتجاه السعر وحركته التاريخية وأحجام التداول المرافقة لهذه 

 بأنه حلبة للصراع بين المشترين والبائعين وينظر التحليل الفني إلى سوق الأوراق المالية. الحركة

والذين يرمز لهم بالثيران والدببة، فقوة الشراء أو قوة الثور تدفع الأسعار إلى الارتفاع أما قوة البيع 

ويجب الانتباه إلى أن حجم البيع هو نفسه حجم . أو قوة الدب فهي تدفع بالسوق إلى الانخفاض

ليست دقيقة " الشراء كان أكثر من البيع"أو عبارة " ر من الشراءالبيع كان أكث"الشراء وان عبارة 

"  من قوة الشراءأكبرقوة البيع "أو "  من قوة البيعأكبرقوة الشراء "تماماً، والعبارة الصحيحة هي أن 

وعلى كل الأحول استخدام المصطلح بحد ذاته ليس ذو أهمية والمهم أن يكون مفهوماً لدى المستثمر 

 .ذا المصطلح بالضبطماذا يعني ه

إن زيادة قوة الشراء على قوة البيع تعني أن هناك رغبة كبيرة بشراء سهم ما وهي تزيد على 

 عوامل الطلب القوية تدفع بالسهم نحو الارتفاع والعكس صحيح فإنالرغبة ببيع هذا السهم وهنا 

لب فيجب الانتباه إلى ما بالنسبة لعملية البيع ولفهم العوامل المؤثرة في قوة العرض أو قوة الط

 -:يلي

 إن عوامل السوق الأساسية والمؤشرات الأساسية للشركة هي صاحبة الكلمة الأخيرة في تحديد -1

 .اتجاه السهم وهي تظهر بشكل واضح على المدى الطويل بالنسبة لحركة الأسعار

ل مباشر بعوامل  إن هناك عوامل تؤثر في حركة السهم على المدى القصير وليست مرتبطة بشك-2

 وهي قد تؤثر بنفس اتجاه تأثير ،السوق الأساسية أو المؤشرات الأساسية للشركة بشكل واضح

 وتعزى هذه العوامل في مجملها إلى دوافع . كما أنها قد تؤثر بشكل عكسي،العوامل الأساسية

ار المستثمرين  مثل عامل السيولة وقرارات الاستثمار الخاصة بكبقسلوكية ووقائع ظرفية في السو

 ؤوهذا هو المجال أو النطاق الذي يعمل فيه التحليل الفني والذي يحاول التنب. والمحافظ الاستثمارية

 .بالحركة التالية لسعر الورقة المالية وعلى المدى القصير

ولكي نفهم التحليل الفني فلا بد من فهم المحتوى الأساسي لمؤشرات التحليل الفني والافتراضات 

 به التحليل الفني أسية وراء كل مؤشر من هذه المؤشرات ويجب الانتباه دائماً إلى أن ما يتنبالأسا
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يكون بمعزل عن ورود أية أخبار جديدة في السوق وواقع الأمر أن هناك باستمرار أخبار جديدة 

 .وأن هذه الأخبار قد تأخذ الأسعار باتجاه مخالف تماماً لما يتنبأ به التحليل الفني

 فسيتم في الجزء التالي منها عرض بعض ،ر ما يسمح به الوقت المحدد لتقديم هذه الورقةوبقد

 وبما يسمح بإعطاء صورة أولية عن ،الأمثلة على أدوات ونماذج التحليل الفني بشكل مختصر

 .التحليل الفني

 

 الرسوم البيانية

ق المالية، واستخدام الرسومات البيانية     تعتبر الرسوم البيانية الأداة الرئيسية في التحليل المالي للأورا        

في التحليل الفني يشبه إلى حد ما استخدام صور الأشعة في المجال الطبي إذ تعطي صورة واحـدة                  

 .أو رسم بياني واحد الكثير من المعلومات لمستخدم هذه الصورة أو الرسم البياني

سـوم البيانيـة ومـن أشـهر أنـواع          وتستخدم في التحليل الفني للأوراق المالية عدة أنواع من الر         

 :الرسومات البيانية المستخدمة ما يلي

 
 الرسوم البيانية الخطية

وهي أبسط أنواع الرسوم البيانية حيث يمثل المحور السيني في الرسم البيـاني الـزمن أو التـاريخ             

اليوميـة،  (ويمثل المحور الصادي أسعار الإغلاق، وبالتوصيل بين النقاط الممثلة لأسعار الإغـلاق             

 ويعطـي   ، عبر فترة معينة من الزمن     الأسعارينتج متجه خطي يمثل هذه      ....) الأسبوعية، الشهرية، 

ويبين الشكل التالي رسماً بيانيـاً خطيـاً        . ذلك صورة ما عن اتجاه أسعار الإغلاق الممثلة في الرسم         

 :لأسعار الإغلاق اليومية لإحدى الشركات
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سومات البيانية من بساطته وسهولته فهو ليس بحاجة إلى ثقافة خاصة أو           وتأتي قوة هذا النوع من الر     

اطلاع واسع، فبمجرد نظرة واحدة على هذا الرسم يتضح للمشاهد كيفية حركة سعر سهم الشـركة                

 .خلال الفترة التي يغطيها الرسم

 

 رسوم الأعمدة

ين إلى جانب سعر الإغـلاق      وهذا النوع من الرسوم يعطي معلومات أكثر عن الورقة المالية فهو يب           

للسهم أعلى سعر وأدنى سعر سجله سعر السهم خلال فترة محددة كما أنه قد يبين سعر الافتتاح في                  

بعض البورصات لا توفر سعر الافتتاح للسهم حيث تعتبر         (حال توفر مثل هذا السعر في البورصة        

ى تعتبر أن سعر الافتتاح هو      أن سعر الافتتاح هو نفسه سعر الإغلاق السابق وهناك بورصات أخر          

 ).أول عملية تداول تتم على السهم في يوم التداول

وهذا النوع من الرسوم البيانية يعتبر من الأنواع الشهيرة جـداً والواسـعة الاسـتخدام مـن قبـل                   

 ويبين الشكل التالي نموذجاً لهذا النوع مـن الرسـوم           .المستثمرين والمحللين الفنيين وكافة المعنيين    

 :يانيةالب

 

 
 

وتمثل قمة العمود في الرسم أعلى سعر وصل إليه السهم خلال يوم التداول كما يمثل أسفل العمـود                  

أقل سعر وصل إليه السهم خلال يوم التداول، أما سعر الإغلاق فُيمثل بالقطعة المتجهة إلى اليمـين                 

 تبرز من جسـم العمـود       والبارزة من جسم العمود، وفي حال توفر سعر الافتتاح فإنه يمثل بقطعة           

 .وتتجه إلى اليسار
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 حجم التداول

يعتبر حجم التداول على الورقة المالية من المعلومات البالغة الأهمية بالنسـبة للمسـتثمر والمحلـل                

المالي لذلك فإن الرسوم البيانية تستخدم أيضا في تمثيل أحجام التداول التي تمت على الورقة المالية                

ظهر الرسم البياني الممثل لإحجام التداول عادةً كرسم ملحق في الرسم البياني            خلال يوم التداول، وي   

 :الممثل للأسعار ويبين الشكل التالي نموذجاً لهذا النوع من الرسوم

 

 
 

ويبين الرسم أعلاه وفي الجزء الأسفل منه أحجام التداول التي تمت على أسهم الشركة خلال الفتـرة               

 .التي يغطيها الرسم

 

  الدعم والمقاومةحواجز

تعتبر حواجز الدعم والمقاومة من أهم المواضيع في التحليل الفني، وقبل بيان هذه الحواجز فلابد 

من الإشارة إلى أن هذه الحواجز هي حواجز نفسية ليس إلا، وإن كان البعض يحاول أن يعبر عنها 

 .قديره من قبل المستثمرينبأنها الحدود الدنيا والعليا لقيمة الورقة المالية بحسب ما يتم ت

ويتكون حاجز الدعم عندما ينخفض سعر الورقة المالية إلى مستوى سعري معين ثم يرتفع بعد 

 إلى هذا السعر ثم يعاود الانخفاض إلى نفس المستوى السابق ويعاود الارتفاع مرة أخرى هوصول

 الأسعار إلى نقطة من عند نفس المستوى، أي أن تكوين حاجز الدعم يتطلب أن ينخفض مستوى

معينة مرتين على الأقل وأن ترتفع الأسعار من نفس النقطة في الحالتين، فإذا تكررت الحالة أكثر 
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 هذا يعتبر عاملا معززاً لنقطة الدعم، وكلما زاد عدد مرات التكرار زاد مستوى الثقة فإنمن مرتين 

 .بهذه النقطة

لأسعار إلى نفس المستوى مرتين على الأقل وينطبق نفس الوصف على حاجز المقاومة إذ تصل ا

 .وتبدأ بالانخفاض من هذا المستوى بعد وصولها إليه في كل مرة

إن استخراج نقاط الدعم والمقاومة لأي شركة في غاية البساطة ولا يحتاج إلى مهارة كبيرة بل لا 

ارة المستثمر تظهر حتاج إلى أي مهارة، ويمكن الاعتماد في ذلك على البرامج الجاهزة، ولكن مهي

 -:وللنظر في الحالة التالية. باستخدام هذه الحواجز والتنبؤ بأوقات اختراقها

وصل سعر ما إلى حاجز مقاومة معين ثلاث أو أربع مرات، وتسير أسعار هذا السهم الآن باتجاه 

نخفاض  الكثير من المستثمرين سيتوقعون افإنحاجز المقاومة للمرة الرابعة أو الخامسة، وهنا 

الأسعار عند بلوغها حاجز المقاومة، وسيقوم الكثير من المستثمرين ببناء استراتيجياتهم على أساس 

بيع الأسهم عند وصولها أو اقترابها من حاجز المقاومة، الأمر الذي سيدفع الأسعار فعلاً للهبوط، 

لى أعلى سعر، أي عند وحيث أن المستثمرين يدركون أنهم لن يتمكنوا من بيع الأسهم عند وصولها إ

 الكثير منهم سيلجأ إلى بيع الأسهم قبل وصولها إلى مستوى حاجز المقاومة، فإنحاجز المقاومة، 

وهذا يعني أن الأسعار ستبدأ بالانخفاض قبل بلوغها هذا الحاجز وسوف تستمر بالانخفاض إلى أن 

 وفي ظل عدم وجود أية  حيث تعاود الارتفاع مرة أخرى وهكذا،الدعم حاجز منتصل أو تقترب 

 أسعار الأسهم ستبقى تتذبذب بين حاجز الدعم فإنمعلومات جديدة من شأنها تغيير التوقعات 

لى أن يظهر تأثير القوة الأساسية المرتبطة بوجود إوالمقاومة بفعل قوة المضاربة في السوق و

مة لن يكون لها أي تأثير  حواجز الدعم والمقاوفإنمعلومات جديدة تؤدي إلى تغير التوقعات، وهنا 

على حركة السهم وسوف يتم اختراقها بكل سهولة، لذا فيجب عدم المبالغة بالاعتماد على هذه 

الحواجز واعتبارها حقائق مطلقة وضرورة تتبع الأخبار سواء على مستوى السوق أو مستوى 

 .الشركة لتحديد أية معلومات قد يكون لها تأثير جوهري في تغيير التوقعات
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 نقاط الدعم

نقاط الدعم هي مستوى الأسعار الذي يكون الطلب عنده كبيراً إلى الحد الذي يدفع السعر إلى تغييـر      

اتجاهه من الهبوط إلى الصعود، والفكرة في هذه النقاط أن المستثمرين عند مسـتوى معـين مـن                  

ل عدد كبير منهم علـى      الأسعار يعتقدون أن هذه الأسعار أصبحت رخيصة بما فيه الكفاية بحيث يقب           

الشراء الأمر الذي يدفع قوى الطلب للتغلب على قوى العرض وبالتالي البـدء بصـعود مسـتوى                 

 :ويبين الشكل التالي نموذجا للرسومات البيانية التي توضح نقاط الدعم. الأسعار
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 نقاط المقاومة

لى الحد الذي يدفع السعر إلـى       نقاط المقاومة هي مستوى الأسعار الذي يكون العرض عنده كبيراً إ          

تغيير اتجاهه من الصعود إلى الهبوط، والفكرة في هذه النقاط أن المستثمرين عند مستوى معين من                

الأسعار يعتقدون أن هذه الأسعار أصبحت غالية بما فيه الكفاية بحيث يقبل عدد كبير مـنهم علـى                  

. ب وبالتالي البدء بهبوط مستوى الأسعار     البيع، الأمر الذي يدفع قوى العرض للتغلب على قوى الطل         

 :ويبين الشكل التالي نموذجا للرسومات البيانية التي توضح نقاط المقاومة

 

 
 

ويمكن لنقاط الدعم والمقاومة أن تبدل مواقعها عبر الزمن فنقاط الدعم قد تتحول إلى نقاط مقاومـة                 

ي نموذجا لأسعار سهم شركة معينة تحولت       ونقاط المقاومة قد تتحول إلى نقاط دعم ويبين الشكل التال         

 :نقاط الدعم فيها إلى نقاط مقاومة 
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 :     ويبين الشكل التالي نموذجا لأسعار سهم شركة معينة تحولت نقاط المقاومة فيها إلى نقاط دعم 

 

 
 

 كيفية تحديد نقاط الدعم والمقاومة

ية ضمن الرسم البياني الذي يمثل حركة       يمكن تحديد نقاط الدعم والمقاومة من خلال رسم خطوط أفق         

الأسعار بحيث يتم ملاحظة مرور الخط بمجموعة من القمم الدنيا والعليا لحركة الأسـعار وتتعـزز                

درجة الثقة بنقطة الدعم أو المقاومة كلما زاد عدد المرات التي حاول السعر فيها اختـراق مسـتوى      

 :وضح بالشكل التالي معين ولكنه لم يتمكن من ذلك في ذلك، وكما هو م
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 اختراق حواجز الدعم والمقاومة

عند تمكن السعر من تجاوز مستوى دعم معين أو مستوى مقاومة معينة فإن هذا يعني أن السعر بدأ                  

بتكوين متجه جديد وهو في طريقه لتكوين نقاط دعم ومقاومة جديدة وفي هذه الحالة يجب ملاحظـة                 

مقاومة هو اختراق قوي ومؤثر بحيث يصنع الاتجاه الجديد ولـيس           أن الاختراق لمستوى الدعم أو ال     

مجرد تجاوز بسيط للمستوى بحيث يعاود السعر عكس اتجاهه مرة أخرى، ومن المفيد هنا الانتبـاه                

إلى حجم التداول الذي يسجل بعد عملية اختراق حواجز الدعم أو المقاومة، فالحجم الكبير للتـداول                

ن السعر متجه بقوة لتجاوز هذه الحواجز، أما حجـم التـداول الضـعيف              يعطي مؤشراً مهماً على أ    

 مؤقتة ستزول بعد فترة وجيزة من       أوفيعطي مؤشراً على أن اختراق الحاجز ما هو إلا حالة طارئة            

الوقت ، ويبين الشكل التالي عملية اختراق السعر لحواجز الدعم والمقاومة لمستويات أسعار شـركة               

 :ما 

 

 رسوم الشموع

يبين هذا النوع من الرسوم أسعار الافتتاح والإغلاق وأعلى سعر وأدنى سعر سجل على سهم معين،                

 :ويبين الشكل التالي الأجزاء المكونة لهذه الشمعة ) يوم مثلا(وتمثل كل شمعة فترة تداول معينة 
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 الشمعة في الشكل    وأن جسم ) أبيض( ونلاحظ هنا أن جسم الشمعة في الشكل الأول خالي من اللون            

الثاني كان ملونا باللون الأسود، وإذا أمعنا النظر أكثر في الشكلين نلاحظ أن الشكل الأول كان سعر                 

الإغلاق فيه أكبر من سعر الافتتاح ولتمييز ذلك جعل لون الشمعة أبيضاً أما الشكل الثاني فإن سعر                 

 .ة باللون الأسودالإغلاق كان أقل من سعر الافتتاح لذا فقد لون جسم الشمع

وهكذا فمن نظرة واحدة على نموذج الشموع نستطيع تحديد فيما إذا كان اتجاه السعر على الورقـة                 

المالية خلال فترة التداول صاعداً أم هابطاً، كما يمكن كذلك تحديد سعري الافتتاح والإغلاق وأعلى               

 .وأدنى سعر للورقة المالية خلال نفس الفترة

تشابه بين رسوم الأعمدة البيانية ورسوم الشموع ويبين الشكل التـالي تمثـيلا             ومن الواضح مدى ال   

 :لأسعار أسهم إحدى الشركات من خلال كلا النوعين من الرسوم ولنفس الفترة الزمنية
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وبالمقارنة بين هذين النوعين من الرسوم يجد العديد من المستثمرين المستخدمين للتحليل الفنـي أن               

هو الأسلوب الأسهل حيث يمكن لهم تحديد الكثير من المعلومات بصورة سريعة عند             أسلوب الشموع   

الاطلاع على هذا النوع من الرسوم وخاصة فيما يتعلق بلون جسم الشمعة والذي يعطـي معلومـة                 

 .سريعة عن انخفاض أو ارتفاع أسعار الورقة المالية

 

 الشمعة الطويلة والشمعة القصيرة

شمعة إلى مدى تغير الأسعار بين بداية التداول ونهايته خلال فترة محـددة،             بشكل عام يشير طول ال    

بين سعر الافتتـاح وسـعر      ) نسبياً(فإذا كان جسم الشمعة طويلاً فإن هذا يعني أن هناك فرق كبير             

الإغلاق ، أما إذا كان جسم الشمعة قصيراً فإن هذا يشير إلى أن سعر الإغلاق كان قريبا من سـعر                    

 :كما هو موضح في الشكل التالي الافتتاح و
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وفي حال كانت الشمعة الطويلة بيضاء فإن هذا يعني أن هناك ضغطا قويا مـن جانـب المشـترين        

، لأن الجسم الطويل للشمعة البيضاء يعني أن الأسعار أغلقت على ارتفاع كبير قياساً              )جانب الطلب (

سعار في المرحلة اللاحقة ولكن يجب الاعتماد       بأسعار الافتتاح وهذا قد يكون مؤشراً على ارتفاع الأ        

على تحليل فني أوسع لتأكيد هذا الاستنتاج ، وإذا تشكل هذا الوضع بعد متجه سعري هابط طويـل                  

فإن هذا قد يكون مؤشراً إلى نقطة عكس اتجاه أو نقطة دعم بالنسبة للأسعار وخاصـة إذا اسـتمر                   

 .الطلب بنفس القوة على الورقة المالية

جانب (إذا كان جسم الشمعة الطويلة اسوداً فإن هذا يعني أن هناك ضغطا قوياً من جانب البائعين                 أما  

لأن الجسم الطويل للشمعة السوداء يعني أن الأسعار أغلقت على انخفـاض كبيـر قياسـاً                ) العرض

 وأيضـا مـع   (بأسعار الافتتاح وهذا قد يكون مؤشراً على انخفاض الأسعار في المرحلة اللاحقـة              

، وإذا تشكل هذا الوضع بعد متجه سعري صاعد طويل فإن           )ضرورة الاعتماد على تحليل فني أوسع     

هذا قد يكون مؤشراً إلى نقطة عكس اتجاه أو نقطة مقاومة بالنسبة للأسـعار وخاصـة إذا اسـتمر                   

 .العرض بنفس القوة على الورقة المالية
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 المتوسطات المتحركة 

أكثر أدوات التحليل الفني انتشاراً واستخداماً، فبدلاً مـن اسـتخدام           تعتبر المتوسطات المتحركة من     

 أو أعلى أو أدنى الأسعار في يوم تداول معين يلجأ المحللون الفنيون إلى استخدام ما                الإغلاقأسعار  

يعرف بالمتوسطات المتحركة وهي عبارة عن تمثيل بياني للأسعار باستخدام المتوسطات الحسـابية             

 .والمحسوبة خلال فترات زمنية محددة قد تطول أو تقصرلتلك الأسعار 

فإذا أردنا احتساب المتوسط السعري لأسعار أسهم شركة معينة خلال فترة خمسة أيام فإننـا نقـوم                 

 .بتسجيل أسعار الإغلاق اليومية لهذه الأيام الخمسة ثم نحتسب المتوسط الحسابي لها

 .الفترة الزمنية في المتوسطات المتحركة

توجد فترة زمنية مثالية لاستخدامها في حساب المتوسطات المتحركة ويستخدم عادة فترة تتراوح             لا  

 ـ            200 أيام و    5بين   ، ا يوم حيث يقرر المحلل الفني الفترة الملائمة بالنسبة للشركة التي يقوم بتحليله

 .  يوم200 ، 100 ، 50 ، 20 ، 10 ، 5: أما أكثر الفترات استخداماً فهي

 .توسطات المتحركة بيانياًتمثيل الم

تُمثل المتوسطات المتحركة بيانياً باستخدام الأنواع المختلفة للرسوم البيانية وكما هو الحـال تمامـا               

 .الإغلاقبالنسبة لأسعار 

 الإغـلاق  يوم بالإضافة إلى أسعار      200 يوم و    50ويمثل الشكل التالي المتوسطات المتحركة لفترة       

 :لإحدى الشركات 
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خدم المتوسطات المتحركة في تحديد الاتجاه حيث يقارن متجه المتوسط المتحرك مـع متجـه               وتست

السعر، ويشير انخفاض متجه السعر عن متجه المتوسط المتحرك إلى أن الاتجاه هـابط والعكـس                

 .صحيح

ويعتبر المحلل الفني أن سهم الشركة يكون مناسباً للشراء إذا تمكن متجه السعر من اختراق متجـه                 

المتوسط المتحرك من الأسفل بحيث يكون سعر الإغلاق فوق متجه المتوسط المتحرك ، كما يعتبـر            

المحلل الفني أن الورقة المالية يجب بيعها إذا قام متجه السعر باختراق متجه المتوسط المتحرك من                

 .أعلى وكان سعر الإغلاق تحت هذا المتوسط

لفترة قصيرة والآخر لفترة طويلة ويعتبـر الوقـت         كما يمكن استخدام متوسطين متحركين أحدهما       

مناسباً لشراء الورقة المالية إذا تمكن المتوسط المتحرك ذو الفترة القصيرة من اختراقـه المتوسـط                

المتحرك ذي الفترة الطويلة من الأسفل وانتهى التداول على هذا الحال، ويعتبر الوقت مناسباً للبيـع                

 .إذا حدث العكس

 

 والكتفيننموذج الرأس 

يتشكل نموذج الرأس والكتفين عندما يصنع الاتجاه السعري ثلاث قمم متتالية بحيث تكـون القمـة                

وبحيث تكون القمتين اليمنى واليسرى     ) الكتفين(أعلى من القمتين اليمنى واليسرى      ) الرأس(الوسطى  

 . خط الرقبةمتساويتين تقريباً ويكون كل من الرأس والكتفين متصلين من القاعدة بما يسمى

ويأتي تشكيل الرأس والكتفين عادةً بعد اتجاه سعري صاعد، ويبين الشـكل التـالي نموذجـاً لهـذا                  

 :التشكيل
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إن الهدف الأساسي من ملاحظة هذا التشكيل أنه في أغلب الأحيان يتجه السعر إلـى الهبـوط بعـد                  

يعطي مؤشراً على أن    ) الكتف اليمين (تشكيل هذا النموذج أي أن تشكيل القمة الثالثة للمتجه السعري           

المرحلة التالية ستشهد هبوطاً لمستوى أسعار السهم الأمر الذي يدفع مستخدمي التحليل الفنـي إلـى                

البدء بالتخلص من السهم وبيعه عند مستوى القمة الثالثة بحيث يتم تجنب الانخفـاض المقبـل فـي                  

 .الأسعار

 

لفني وليست شاملة وأن المؤشرات التي تم عرضها عبـارة          وأخيرا فإن هذا فكرة عامة عن التحليل ا       

عن أمثلة على عدد كبير من المؤشرات والنماذج، وأن الهدف من هذا العرض هو وضع المسـتثمر                 

بصورة التحليل الفني ودوره في القرارات الاستثمارية، حيث يحتاج تعلم التحليل الفني إلـى وقـت                

 . لتقديم هذه الورقةأطول بكثير مما يسمح به الوقت المتاح
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 مقدمة عن الأسهم
ورقة مالية تمثل حصة ملكية في شركة ويصدر بقيمة اسمية تحددها القوانين  عبارة عن  السهم

 .والتعليمات النافذة

يتم تداول الأسهم . د محددوتتميز الأسهم بعدم وجود تاريخ استحقاق لها، وعدم التزام المصدر بعائ

في سوق الأوراق المالية، وتتحدد أسعارها السوقية بناء على قوى العرض والطلب، وتزيد القيمة 

 .السوقية للسهم في الغالب عن القيمة الاسمية وتقل عنها في بعض الأحيان

لعامة يتمتع حامل السهم بعدد من الحقوق من أهمها الحق في التصويت في اجتماع الهيئة ا

للشركة، والحق في نقل ملكية الأسهم بالبيع أو بأي طريق آخر، والحق في الحصول على الأرباح 

كما يتمتع حامل السهم بميزة . إذا ما قررت الإدارة توزيعها ووافقت الهيئة العامة للشركة على ذلك

 من وجهة نظر أما بالنسبة لعيوب الأسهم. هامة وهي أن مسؤوليته محدودة بحصته في رأس المال

المستثمر فمن أبرزها أن حاملها ليس له الحق في المطالبة بتوزيعات من الأرباح ما لم تحقق 

المنشأة أرباحاً وتقرر توزيعها أو توزيع جزء منها، يضاف إلى ذلك أنه في حالة الإفلاس يأتي 

التصفية، إذ يأتون حملة الأسهم العادية في نهاية القائمة من حيث حصولهم على نصيبهم في أموال 

 .حملة السندات والأسهم الممتازةالدائنين وبعد 

 :فوائد الاستثمار بالاسهم

 الحصول على عوائد من خلال توزيعات الارباح النقدية، .1

 .الحصول على الارباح الرأسمالية من خلال ارتفاع سعر السهم .2

 :مخاطر الاستثمار بالاسهم

 العمليات التشغيلية للشركات المستثمر في اسهمها تتمثل هذه المخاطر في درجة تذبذب عوائد

. والتي تنعكس على مقدار العائد المتوقع على الاستثمار وتسمى هذه المخاطر بمخاطر الاعمال

عدم ( كذلك هناك المخاطر المالية التي تنشأ بسبب اعتماد الشركات على مصادر تمويل خارجية 

 ).القدرة على السداد

 

 :ؤثر في مخاطر الاعمالأهم العوامل التي ت

 التغير في حجم الطلب على منتجات الشركة، .1

 التغير في اسعار بيع منتجات الشركة، .2

 التغير في سعر المواد الاولية، .3

 درجة الرفع التشغيلي، .4

 .المنافسة .5
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 :نصائح للاستثمار بالاسهم

o الهدف الاستثماري ومدة الاستثمار المطلوبةتحديد  

o خصص للاستثمار المبلغ المالي المتحديد 

o في السوق من خلال وسيط مالي مرخصالتعامل  

o اتفاقية مع الوسيطتوقيع  

o المعلومات المتوفرة واللازمة لاتخاذ القرار الاستثماريدراسة  

o التدريجي في الأوراق الماليةالاستثمار  

o ناك ، يمكن ان يكون ه الاستثمار عن طريق الاستثمار في اكثر من ورقة ماليةتنويع

 تنويع جزئي

o اتباع الإشاعات والاستثمار حسب المنهج العلميعدم  

o حركة الاسعار في البورصة بشكل مستمرمتابعة  

o المؤشرات الاقتصادية وربطها مع حركة البورصةمتابعة  

o بالاستثمار كافة الانظمة والتعليمات التي تصدرها الجهات المختصة والمتعلقة متابعة 

 يةفي الأوراق المال

o استخدام اوامر وقف الخسارة 
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 التحليل الكمي
 :عوائد الاستثمار

 :يمكن قياس العوائد على الاستثمار بشكل عام كما يلي

 

 القيمة المبدئية للاستثمار) /  القيمة المبدئية للاستثمار-القيمة الحالية للاستثمار = (العائد 

 

 :اما بالنسبة للاستثمار بالاسهم فأن العائد هو

 

 سعر شراء السهم) /  سعر شراء السهم–التوزيعات النقدية + سعر بيع السهم = (لعائد ا

 

وفي حال قيام الشركة بتوزيع اسهم مجانية خلال فترة اقتناء السهم فأن هذا سيتم اخذه بعين 

الاعتبار عند احتساب العائد، وذلك من خلال احتساب قيمة الاسهم عند الشراء وقيمة أي توزيعات 

ة تم الحصول عليها وقيمة الاسهم عند البيع مع الاخذ بعين الاعتبار الاسهم المجانية وتطبيق نقدي

 .الصيغة اعلاه

 

 هو عبارة عن مجموع القيم على عددها، ويفيدنا في معرفة معدل العائد لاي :الوسط الحسابي

العوائد على ويمكن من خلال الوسط الحسابي مقارنة معدل . سهم من خلال العوائد التاريخية

 .الاستثمارات المختلفة

 

هي عبارة عن اخذ انخفاض القيمة الشرائية للنقود وتكلفة الفرصة البديلة : القيمة الزمنية للنقود

ويمكن احتساب القيمة الحالية . بعين الاعتبار عند تقييم التدفقات النقدية المتوقعة لاي استثمار

 بمعدل خصم مقبول، وكذلك يمكن احتساب القيمة للتدفقات النقدية المتوقعة عن طريق خصمها

 .المستقبلية للمبالغ التي سيتم دفعها الان بمعدل عائد مقبول

 

يعوض المستثمر هو المعدل الذي يقبل به المستثمر على استثماره، وهو : معدل العائد المطلوب

مخاطر ، والتضخم، ) وتكلفة الفرصة البديلةتعويض عن الانتظار(للنقود  القيمة الزمنية:عن 

 .ونقوم باستعمال هذا المعدل في خصم التدفقات النقدية المستقبلية. الاستثمار

 

علاوة + نسبة التضخم المتوقعة + معدل العائد الخالي من المخاطر = معدل العائد المطلوب 

 مخاطرة
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لحكومة هو سعر الفائدة على السندات قصيرة الاجل التي تصدرها االمعدل الخالي من المخاطر 

أما علاوة المخاطرة تعتمد على نوع . وفي حال عدم وجودها نستعمل سعر الفائدة على الودائع

 .الاستثمار
 

 :مخاطر الاستثمار

 المتأتية  التدفقات النقدية المستقبليةمنعدم التأكد هنالك اكثر من تعريف لمخاطر الاستثمار منها 

 درجة اختلاف العائد الفعلي قياسا بالعائد أوالمتوقع درجة التذبذب في العائد ، وكذلك رمن الاستثما

% 15أو % 5وحصلنا على عائد فعلي % 10فلو كان العائد الذي نتوقعه على الاستثمار . المتوقع

 .فهذا يعني وجود انحراف كبير للعائد الفعلي عن المتوقع

د أعلى كلما زادت درجة ، فكلما طلبنا عائ علاقة طردية بين العائد المتوقع ودرجة المخاطرةهناك

المخاطرة التي نتحملها، وكلما زادت درجة المخاطرة نقوم بطلب عائد أعلى للتعويض عن تحمل 

كافة المستثمرين يسعون لتحقيق أعلى عائد عند مستوى معين من المخاطر أو . المخاطر الإضافية

 .تخفيض المخاطر إلى أدنى مستوى ممكن عند مستوى معين من العائد

 المخاطر لا يعني الهروب منها، فكل استثمار يحتوي على درجة من المخاطرة وبالتالي تجنب

يجب على المستثمرين دراسة مخاطر الاستثمار ومعرفة أسبابها وإدارة هذه المخاطر وليس 

 .الهروب منها
 

 :أنواع المخاطر

 :تقسم المخاطر التي قد تصيب الأوراق المالية إلى نوعين رئيسين

 وهي المخاطر الناشئة بفعل عوامل مشتركة تؤثر )مخاطر السوق(لمنتظمة المخاطر ا .1

بالنظام الاقتصادي ككل وتصيب كافة الشركات في السوق وبدرجات متفاوتة ومن دون أن 

 :يكون للإدارة قدرة في تجنبها، مثل

 )تؤثر بمعدل العائد المطلوب(مخاطر أسعار الفائدة  -

 )التضخم(مخاطر القيمة الشرائية  -

 خاطر الدورة الاقتصادية من كساد ورواجم -

 مخاطر طبيعية كالكوارث -

مخاطر سياسية وأي أحداث عامة وهامة محلياً أو عالميا تؤثر على الوضع  -

 .الاقتصادية للدولة

 والتي تصيب ورقة مالية دون غيرها أو تصيب صناعة ويمكن المخاطر غير المنتظمة .2

 :ة التنويع مثلللمستثمرين التخلص منها أو تخفيفها بواسط
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 مخاطر الصناعة التي تنجم عن ظروف خاصة بها -

 مخاطر الدورة التجارية التي تصيب الشركة -

 مخاطر الاعمال -

 

 :مقاييس المخاطرة

 :الإحصائية منها تقدير المخاطر من خلال عدد من المقاييس يمكن

. ي العائد المتوقع الحجم المطلق للمخاطر ويقيس درجة التشتت فالذي يقيس الانحراف المعياري

ويتم احتسابه عن طريق الجذر التربيعي لمعدل إنحرافات قيم العائد المتوقع عن معدل العائد 

 .المتوقع

ويمكن مقارنة عدة استثمارات من حيث درجة المخاطرة بواسطة الانحراف المعياري على شرط 

وي العائد المتوقع نقوم في حال عدم تسا.  أن يتساوى العائد المتوقع لكافة هذه الاستثمارات

 لكل استثمار وهو عبارة عن قسمة العائد المتوقع لكل استثمار بمعامل الاختلافباحتساب ما يسمى 

على انحرافه المعياري ونختار الاستثمار الذي يكون معامل الاختلاف له اكبر، وهذا يعني 

 . اختيارنا للاستثمار الذي يعطينا أعلى عائد لكل وحدة مخاطرة

 

 :المث

 :لدينا سهم حقق العوائد الشهرية التالية

ما هو معدل %. 4، 3%، 5%-، 8%، 6%-، 4%، 1%، 7%، 5%، 2%-، 3%، 10%

 العائد الشهري وما هو الانحراف المعياري للعوائد؟
 

 %2.67 = 32/12= عددها / مجموع العوائد = معدل العائد الشهري 

انحرافات العوائد الشهرية عن معدل العائد الجذر التربيعي لمجموع = الانحراف المعياري 

 1-عددها / الشهري 

   =] )10-2.67(2) + 3-2.67(2) + -2-2.67(2 ) +5-2.67(2) + 7-2.67(2 +  

)   1-2.67(2) + 4-2.67(2) + -6-2.67(2) + 8-2.67(2) + -5-2.67(2 +  

)   3-2.67(2) + 4-2.67(2 [ / 11 

  ) =268.67/11(^0.5 = 4.94% 
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 :لمثا

والأخر % 5ومخاطره مقاسه بالانحراف المعياري % 15امامنا استثمارين الاول عائده المتوقع 

 ايهما افضل؟% 10ومخاطره % 25 عائده المتوقع 

 2.5 وللثاني 3 للأول الاختلافمعامل 

لكل وحدة % 2.5لكل وحدة مخاطرة والثاني يعطينا عائد % 3أي ان الاستثمار الاول يعطينا عائد 

 رةمخاط

 الاستثمار الاول افضلاذن 

 

هو عبارة عن مقياس إحصائي للمخاطر المنتظمة يقيس حساسية عائد السهم تجاه عائد  معامل بيتا

ويتم احتساب معامل بيتا من ). الشركات التي يتم احتساب مؤشر السوق عليها(محفظة السوق 

 ويفضل ان يتم احتسابها بناء خلال معلومات تاريخية للعوائد الشهرية لسهم معين ولعائد السوق

اذا كانت ، اما  فان مخاطر السهم تساوي مخاطر السوق1= اذا كانت بيتا  .على فترة ستين شهر

 فان مخاطر 1اذا كانت بيتا أقل من ، و فان مخاطر السهم اكبر من مخاطر السوق1بيتا اكبر من 

 السهم أقل من مخاطر السوق

 

 :مثال

ومن المتوقع ان يرتفع مؤشر السوق  0.4– وللسهم ج 0.6وللسهم ب  1.5 أاذا كانت بيتا لسهم 

 ؟ترتفع اسعار الاسهمفكم يتوقع ان % 10بنسبة 

 1.5%*10% = 15 أيتوقع ان يرتفع سهر السهم 

 0.6%*10% = 6 بيتوقع ان يرتفع سهر السهم 

 0.4-%*10% = 4 ب سهر السهم ينخفضيتوقع ان 
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 الاسواق المالية
 

 اق الماليةكفاءة الأسو

كفاءة السوق المالي تمثل مدى سرعة استجابة اسعار الاوراق المالية المتداولة لكافـة المعلومـات               

المتوفرة عنها، بمعنى انه في حال ظهور أي معلومة جديدة عن أي ورقة مالية يقوم المسـتثمرون         

ة سـعرها اذا كانـت      بتحليل هذه المعلومة وعكس هذه المعلومة على سعر الورقة المالية اما بزياد           

معلومة جيدة او بهبوط سعرها اذا كانت المعلومة تعكس تراجع في اداء الشركة مصدرة الورقـة                

وبما ان المعلومة تكون متاحة للجميع وبنفس الوقت وبنفس الدرجة          . المالية او أداء اقل من المتوقع     

لمالية في ظل نظرية السوق     كذلك فان اسعار الاوراق ا    . فأن فرص تحقيق ارباح استثنائية تتلاشي     

 ولـذلك  Random Walkالكفؤ لا يمكن التنبوء بها وذلك لانها تتبع نظريـة السـير العشـوائي    

 . تتلاشي فرص تحقيق ارباح غير عادية

 

 :مستويات الكفاءة

في هذا المستوى فان سعر الورقة المالية يعكـس جميـع المعلومـات             : المستوى الضعيف  .1

بما فيها؛ الأسعار التاريخية، والعوائد، وأحجام التداول حتى الصفقات         السوقية للورقة المالية    

فترض هذا المستوى عدم وجـود ارتبـاط بـين الأسـعار        يو. الخ... والأوامر غير العادية  

. المستقبلية للورقة المالية والأسعار التاريخية لها، أي أن الأسعار تتحرك بشـكل عشـوائي             

ارباح استثنائية تكون اما عن طريـق       رين في تحقيق    وفي هذا المستوى فأن فرص المستثم     

او عن طريـق تحليـل البيانـات        ) معلومات خاصة (الحصول على معلومات غير منشورة      

 .المنشورة بكفاءة اكثر من غيرهم

في هذا المستوى؛ فإن سعر الورقة المالية يعكس جميـع المعلومـات             المستوى شبه القوى   .2

القوائم الماليـة   :  المعلومات الأخرى التي تنشر للعامة مثل      السوقية للورقة المالية الى جانب    

التي تتضمن الأرباح والتوزيعات النقدية، والأحداث التي تمر بالشركة كالأحداث الاقتصادية           

 في هذا المستوى يصعب تحقيق ارباح استثنائية من خلال دراسة وتحليل            .الخ... والسياسية

ه البيانات والمعلومات معكوسـة فـي اسـعار الاوراق    البيانات والمعلومات المتاحة لان هذ    

ارباح استثنائية تكون عن    في هذا المستوى فأن فرص المستثمرين في تحقيق         وكذلك  . المالية

 ).معلومات خاصة(طريق الحصول على معلومات غير منشورة 

في المستوى القوي فان سعر الورقة المالية يعكـس جميـع المعلومـات             : المستوى القوي  .3

. سوقية وغير السوقية المتاحة للعامة الى جانب المعلومات المتوفرة من المصادر الخاصة           ال
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أي أنه لا يوجد معلومات لدى جهة دون الأخرى، وبالتالي فانه لا يوجد فرصـة لتحقيـق                 

 .أرباح استثنائية بناء على المعلومات الخاصة

اجل أن تكون هـذه السـوق       هناك مجموعة من الشروط يجب أن تتوفر في السوق المالية من            

 :كفؤة وأهمها

أن تسود السوق المالية حالة المنافسة الكاملة وهذا الشرط مرهون بتوفر عدد كبيـر مـن                 .1

البائعين والمشترين وتتوفر لهم حرية الدخول الى والخروج منه في العمليـات السـوقية              

ثـر  } لات كذلك يجب ان يكون السوق عميق بحيث      . وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار     

 .الاوامر ذات الاحجام الكبيرة على الاسعار

وبتـوفير خاصـية    . أن توفر السوق المالية خاصية السيولة للأوراق المالية المتداولة فيها          .2

 الفرص أمام المستثمر لبيع وشراء الأوراق المالية بالكلفة المناسبة وبالوقت           قالسيولة تتحق 

 .المناسب وبالسرعة المناسبة

وق المالية وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملين فيه معلومات دقيقـة            أن تتوفر للس   .3

وموقوته وحديثة حول السعر وحجم عمليات التداول التي تتم فيه بالإضافة إلى مؤشـرات              

 .العرض والطلب

توفر عنصر الشفافية وبقدر يجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالية المتداولـة فـي               .4

ى هذه الأوراق من صفقات متاحة لجميع المتعاملين وبشكل يحـد مـن             السوق وما يتم عل   

 .عملية ما يعرف باحتكار المعلومات

 .توفر التقنيات الحديثة المناسبة لحركة التداول وعرض أوامر تنفيذ الصفقات .5

 .وجود هيئة مشرفة تعرف بهيئة الأوراق المالية وان تكون هذه الهيئة محايدة .6

 .نخفضة جداً الى درجة شبه معدومةان تكون كلفة التداول م .7

 

 :انواع الاسهم

اسهم النمو وهي الاسهم التي تحقق عائداً اعلى من عائد اسهم اخرى في السوق لها نفس  .1

درجة المخاطرة،  ويعود السبب في ذلك الى ان هذه الاسهم كانت في بعض الاوقات 

م سيحققون عائد مرتفع عند مقيمة باقل من قيمتها الحقيقية وبالتالي فأن حملة هذه الاسه

 .ارتفاع اسعار هذه الاسهم ووصولها الى قيمتها الحقيقية
الاسهم الدفاعية وهي الاسهم التي يتوقع ان تكون نسبة التراجع في اسعارها اقل من نسبة  .2

وفي العادة يكون معامل بيتا . مثل اسهم شركات الخدمات العامة. التراجع في السوق ككل

 .من واحدلهذه الاسهم أقل 
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اسهم المضاربة وهي الاسهم التي تكون مخاطرها عالية وتكون هناك احتمالية كبيرة  .3

وتكون هذه الاسهم . لتحقيق عائد قليل او خسارة، وهناك احتمال قليل لتحقيق عائد مرتفع

 .في العادة مقيمة بأعلى من قيمتها الحقيقة
 

 :سياسات الاستثمار في ادارة محافظ الاسهم

 :ادارة محافظ الاسهمن رئيسين من سياسات هناك نوعي

 وتقوم هذه السياسة على شراء الاسهم Passive )السلبية(غير الفعالة السياسة  .1

والاحتفاظ بها، ويمكن عمل هذه السياسة عن طريق شراء اسهم مؤشر السوق 

وبالتالي فان عائد المحفظة يكون مشابهاً لعائد السوق بشكل ) مكونات مؤشر السوق(

وفي هذه السياسة لا يوجد أي داعي لدراسة اوضاع الشركات وتحليلها لان . ركبي

ويتم . اختيار اسهم الشركات سيكون بناء على مؤشر السوق وليس على التحليلات

تقييم اداء مدير المحفظة بناء على مدى الانحراف بين عائد المحفظة وعائد السوق 

ويتم اتباع هذه ). شابهة لمؤشر السوقمدى قدرة مدير المحفظة على بناء محفظة م(

. وتكون عمولة مدير المحفظة قليلة في هذه السياسة. السياسة في الاسواق الكفوءة

ويمكن اتباع هذه السياسة عن طريق شراء كافة مكونات المؤشر او يمكن اتباعها 

وقد ظهرت . بشكل جزئي عن طريق شراء عدد من الشركات التي يبنى عليها المؤشر

وكذلك ظهر حديثاً ما . العالم العديد من صناديق الاستثمار المبنية على المؤشراتفي 

 والتي تقوم على استثمار الاموال عن Exchange Traded Funds (ETFs)يسمى 

طريق شراء مكونات المؤشر واصدار وحدات استثمارية تكون قيمتها مبنية على قيمة 

 .المؤشر

ذه السياسة على الادارة النشطة للمحفظة بحيث يتم  وتقوم هActiveالسياسة الفعالة  .2

تحقيق عائد أعلى من محافظ تدار بالطريقة غير الفعالة ولها نفس درجة المخاطرة 

يمكن مقارنة أداء هذه . ولها نفس الخصائص من حيث نوعية الاسهم المستثمر بها

 ان يحقق المحافظ مع عائد السوق، فمدير محفظة يتبع السياسة النشطة يجب عليه

في . عائد اعلى من عائد السوق أو عائد محفظة مشابهة مدارة بالطريقة غير الفعالة

 .هذه السياسة يطلب مدراء المحافظ مبالغ مرتفعة بدل ادارتهم لها
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 التحليل الأساسي
 

 التحليل الأساسي

ى تقدير كافة العوامل    بالاستناد إلى التحليل العلمي الشامل الهادف إل      للسهم  هو إيجاد القيمة الحقيقية     

 ليشمل العوامل الاقتصادية الكلية وعوامل الصناعة والعوامل الخاصـة          ويتسعالمحددة لقيمة السهم    

  .بالشركات وصولاً إلى تقدير دقيق للتدفقات النقدية المستقبلية للشركة محل التقييم
 

ويهدف  المؤسسات ،    أوراد  ، سواء الأف  الحاليون أو المحتملون   المستثمرون   بالتحليل الاساسي يهتم  

 -:إلى 

 .ةالتعرف على القيمة العادلة لأسهم الشرك •

 .هاتقييم القوة الايرادية للشركة والعائد على الاستثمار في •

 .تقييم هيكل رأس مال الشركة •

 .تقييم مديونية الشركة في الأجل القصير والطويل •

 .و المتوقعةتقييم الفرص المستقبلية للاستثمار في الشركة ومعدلات النم •

 .تقدير التدفقات النقدية المستقبلية والتنبؤ بالعسر المالي او تعثر الشركة •

 

سنركز في الجزء القادم على البيانات والمعلومات الكمية والنوعية التي يمكن الحصول عليها من و

 الاساسيالتقرير السنوي للشركة فقط ، للتعرف على قيمة هذه البيانات للأغراض المختلفة للتحليل 

 .المعلومات التي يمكن أن تتوفر للقارئ بسهولة وبدون تكاليفو، ولكونها ذلك النوع من البيانات 

 

 القوائم المالية 

تعتبر القوائم المالية حجر الأساس في عملية التحليل المالي للشركة، لأنها تمكن المحلل من تطوير 

الميزانية :  وسوف نتناول ثلاثة قوائم رئيسية.رأي حول النتائج التشغيلية والمركز المالي للشركة

 .العمومية وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقدية

 

 :قائمة الميزانية العمومية أو المركز المالي: أولا 

 وحقـوق   الشـركة الميزانية العمومية هي القائمة المالية التاريخية التي تبين موجودات ومطلوبات           

كما وتظهر الميزانية حجم الإستثمار وهيكل التمويـل        . ة من الزمن  المساهمين فيها في لحظة محدد    

 .للشركة ، بشكل يساعد المحلل المالي على الحكم على الأوضاع المالية الشركةفي 

تقسم الميزانية العمومية إلى جانبين متساويين ، الموجودات فـي جانـب والمطلوبـات وحقـوق                

 .ادلات الرئيسية للميزانية العموميةفيما يلي المع. المساهمين في الجانب الآخر
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 :معادلات الميزانية

 حقــــوق المساهمين+  المطلوبـات  =  الموجــودات  

 موجودات أخرى+ الموجودات الثابتة + الموجودات المتداولة = الموجودات      

 مطلوبات أخرى+ المطلوبات طويلة الأجل + المطلوبات المتداولة = المطلوبات    

التغيـر  )+ الخسائر المتركمة (المحتجزة  الإحتياطيات والأرباح   + رأس المال   = المساهمين  حقوق  

  اسهم الخزينة-الارباح المقترح توزيعها+في القيمة العادلة للموجودات او الاستثمارات

 

يعني ذلك أنـه بـافتراض أن       .  المطلوبات -الموجودات  = وبشكل آخر ، فإن حقوق المساهمين       

فت عن أداء أعمالها في لحظة معينة ، فإنه سيستحق للمسـاهمين مقـداراً يسـاوي                الشركة قد توق  

 .الفرق بين الموجودات والمطلوبات
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وفيما يلي نموذج لشكل الميزانية العمومية ، يوضح البنود المختلفة المكونة لجـانبي الموجـودات               

 . والمطلوبات

 

 :تصنيف الميزانية العمومية

 

 200**/**/ *في الميزانية العمومية كما 

 :المطلوبات  :الموجودات

 :المطلوبات المتداولة  :الموجودات المتداولة

  بنوك دائنة  )البنوك+ الصندوق (النقد 

 أوراق دفع ودائنون  استثمارات قصيرة الاجل

  قروض قصيرة الأجل   مدينون وأوراق قبض

 أرصدة دائنة اخرى  مخزون

 لوبات المتداولةمجموع المط  أرصدة مدينة اخرى

 قروض طويلة الأجل  مجموع الموجودات المتداولة

 مطلوبات أخرى طويلة الأجل  استثمارات طويلة الاجل

 مجموع المطلوبات  :الموجودات الثابتة

 :المساهمينحقوق   أراضي

 رأس المال المدفوع  مباني 

 الاحتياطيات   آلات ومعدات

  المتراكمة) الخسائر(باح الأر  إجمالي الموجودات الثابتة

 ارباح نقدية مقترح توزيعها  يطرح الاستهلاك المتراكم

التغير في قيمة الاستثمارات او      

 القيمة العادلة

 صافي الموجودات الثابتة

 اسهم الخزينةيطرح  

 المساهمينمجموع حقوق   موجودات أخرى

 حقوق الاقلية  موجودات غير ملموسة

وحقـوق  مجموع المطلوبـات      مجموع الموجودات

 المساهمين
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 :البنود الرئيسية في الميزانية العمومية

 

 :الموجودات المتداولة

 هي الموجودات التي سيتم استخدامها خلال الدورة التشـغيلية للشـركة ، أو              الموجودات المتداولة 

 .أطولخلال العام ، أيهما 

الحسابات المدينة الناتجة عـن     ودى البنوك ،     النقد في الصندوق ول    :تشمل الموجودات المتداولة    و

 والـذي يشـمل      وأوراق القبض ، ومخزون البضـاعة      ، أو تأدية خدماتها للعملاء    الشركةبيع سلع   

قطع الغيـار    و )السلع الجاهزة للبيع  ( المواد المصنعة تصنيعاً كاملاً     المواد الخام وشبه المصنعة و    

 والتي تتميز بسيولة عالية والحسابات المدينـة        الأجلواللوازم الأخرى ، والأوراق المالية قصيرة       

 .الاخرى

 

 لانتاج وتخـزين    الشركةهي الموجودات التي تستخدم من قبل       ) طويلة الأجل (  الثابتة الموجودات

 المصـانع  و تشـمل العقـارات    و . لأكثر من عام ، أو لأكثر من دورة تشغيلية         هاونقل وبيع منتجات  

 الثابتـة تتميز الموجـودات    . السيارات والمركبات المختلفة  واث  الأث و الأرض و الآلات والمعدات و

هذا ، وتظهر   ). باستثناء الأرض ( بكونها خاضعة للاستهلاك السنوي ، طوال مدة حياتها الانتاجية          

 في الميزانية العمومية بقيمتها الصافية ، بعد اقتطاع مجمـع الاسـتهلاك             الثابتةالموجودات طويلة   

 ). مجمع الاستهلاك- تكلفة الأصل( السنوي 

 

تشمل هذه الاستثمارات أنواع مختلفة من الاستثمارات المالية ، مثـل      : الاستثمارات طويلة الأجـل   

أسهم وسندات الشركات الأخرى، والتي يكون الهدف من وراء الاستثمار فيها هو تحقيق الربح أو               

 .رى وتملكهاادارة السيولة النقدية ، أو تحقيق السيطرة على بعض الشركات الأخ

تشمل هذه الموجودات بعض الأنواع من الموجـودات التـي يـتم             -: الموجودات غير الملموسة  

 .اثباتها في الميزانية العمومية في حالات معينة ، مثل اثبات الشهرة وحقوق الملكية الفكرية

 

 ).ويلة الأجلالمطلوبات المتداولة والمطلوبات ط(  تقسم المطلوبات ايضاً إلى نوعين  :المطلوبات

 ، والتي تسـتحق خـلال       الشركة وهي تمثل قيم الالتزامات المترتبة على         -:المطلوبات المتداولة 

 تشمل البنوك الدائنة والتسهيلات قصيرة الأجـل       و .العام ، أو خلال الدورة التشغيلية ، أيهما أطول        

المصـاريف   و وراق الـدفع  أوالمترتبة على الشركة تجاه الموردين       وهي الالتزامات  الذمم الدائنة و

 . والارصدة الدائنة الاخرىالمستحقة
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 وتشـمل  .هي المطلوبات التي تستحق خلال مدة تتجاوز العـام الواحـد  : المطلوبات طويلة الأجل 

 .السندات طويلة الأجل والقروض والتسهيلات البنكية طويلة الأجل

 

ثروتهم بعـد اقتطـاع كـل       تمثل نصيب المساهمين في الشركة، وهي صافي        : حقوق المساهمين 

تزداد حقوق المساهمين بالجزء المحتفظ به من الأرباح السـنوية ، وتقـل بالخسـائر                .الالتزامات

 عـلاوة  و رأس المال المـدفوع   : تتكون حقوق المساهمين من الحسابات التالية     و. السنوية المتحققة 

/ الأربـاح    و خرىالأيات  حتياطلاا و الاحتياطي الاختياري  و الاحتياطي الاجباري  و  الاصدار خصم/

 والتغير في قيمة الاستثمارات او القيمة العادلة للموجودات مطروحاً منها أسـهم             الخسائر المدورة 

 .الخزينة

 

 :بعض عيوب الميزانية العمومية

، بينما لا تعكس    ) لحظة اعداد القائمة  (  في  لحظة ما      للشركةتعبر الميزانية عن الوضع المالي      -1

 . خلال السنة المالية ، وبالتالي لا تبين تطورات الأحداث خلال الفترة الماليةالأوضاع المالية

  قد يتزامن وقت إعداد الميزانية بشكل دوري مع الوقت الذي يكون فيه نشاط الشركة في حده                  -2

 .الأدنى، وبالتالي لا تعكس النشاط الطبيعي للعمل في الشركة

اس التاريخي وتظهر بعض بنود الميزانية بقيمها التاريخيـة    يتم اعداد القائمة المالية على الأس     -3

 . قيمة الشراء التي تمثل تكلفة الحصول عليها ، بينما لا تعبر عن القيمة الحالية للأصل/ 

 ، مما يـؤدي      الثابتة  تتأثر بعض بنود الميزانية بالأساليب المحاسبية مثل إستهلاك الموجودات         -4

 .الميزانية عن قيمها في السوقإلى إختلاف قيمها الواردة في 

 . يدخل عنصر التقدير في تحديد بعض القيم ، مثل تقدير حجم الديون المشكوك في تحصيلها-5

أصـل غيـر    (  لا يتم اظهار قيم بعض عناصر الموجودات لصعوبة تقييمها ، مثل الشـهرة               -6

 ).ملموس

 )    Window Dressing( يزانية  تتاثر الميزانية بالقرارات الادارية مثل عمليات تزيين الم-7

 .في نهاية العام
 

هي ولشركة خلال فترة زمنية ،      لهي القائمة المالية التي تبين الوضع المالي         :قائمـة الدخل : ثانياً

والمصـاريف التـي    التي حققتها الشركة    تبين هذه القائمة كافة الإيرادات       و .في الغالب سنة مالية   

بحيث صافي الخسارة للسنة،    / للوصول إلى صافي الربح      ية معينة تكبدتها الشركة خلال فترة زمن    

يتم اقتطاع كافة التكاليف والمصاريف التي تكبدتها الشركة خلال العام  من الايرادات التي حققتها               

 . بيع السلعة أو أداء الخدمةمن
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 :معادلة قائمة الدخل

 الدخل ضريبة – مجموع المصاريف –مجموع الإيرادات =  صافي الربح 

 :تصنيف قائمة الدخل

 أو الايرادات/ صافي المبيعات   
 أو الايرادات / كلفة المبيعات -
 مجمل الربح= 
 مصاريف البيع والتوزيع -
 المصاريف الإدارية والعمومية -
 الإطفاءات والإستهلاكات والمخصصات -
 ربح العمليات= 
 إيرادات أخرى+ 
 مصاريف أخرى -
 ائبوالضرفوائد الالربح قبل = 
 فوائد وعمولات بنكية -
 صافي الربح قبل الضريبة= 
 ضريبة الدخل  -
 )الخسارة( صافي الربح = 
 

يتم نقل  ، حيث   يمثل صافي الربح السنوي حلقة الوصل بين قائمة الدخل وقائمة الميزانية العمومية           

سيتم الاحتفاظ بها من صـافي      صافي الربح إلى حساب التوزيع، والذي يتم فيه تحديد النسب التي            

 التي سـيتم  ة، وكذلك النسب)الاحتياطيات والأرباح المدورة(الربح وتحديد الحسابات التي ستقيد بها  

 .  توزيعها على المساهمين كأرباح نقدية

 

 :بعض عيوب قائمة الدخل 

ومنهـا   تتأثر بعض بنود المصاريف والموجودات بالسياسات المحاسبية التي تتبعها الشركة ،             )1(

ومبـدأ  ،  الثابتـة ، وسياسات اسـتهلاك الموجـودات   ) المخزون(كلفة المشتريات وتقييم البضاعة     

 .مما يؤثر بالتالي على صافي الربح المحاسبيالاعتراف بالايراد 

 

 ، وذلك لعدم تطابق رصـيد صـافي         الشركةيصعب استخدام قائمة الدخل لقياس السيولة في         )2(

، وبالتالي لا تترجم قائمـة الـدخل        لمبدأ الاعتراف بالايراد المطبق    نتيجة   الربح مع رصيد النقدية   

 ).تقاس هذه القدرة بمدى توفر النقد للوفاء بالالتزامات (   على الوفاء بالتزاماتهاالشركةقدرة 
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هي القائمة المالية التي تبين التغيرات التي تحدث في الأنـواع           و:  قائمـة التدفقات النقدية  : ثالثاً

وتصنف التدفقات النقدية إلى ثلاثـة      .  من التدفقات النقدية للشركة خلال فترة زمنية معينة        المختلفة

 .التمويلية، و الاستثمارية،التشغيلية: أنواع

 

تختلف قائمة التدفق النقدي عن قائمة الدخل في إهتمامها بالوضع النقدي ، بينما تهتم قائمة الـدخل                 

لتدفقات النقدية عن قائمة الدخل إلى أساس الاسـتحقاق         يرجع سبب اختلاف قائمة ا    . بصافي الربح 

الذي تعد بموجبه قائمة الدخل ، والذي يقضي بأن تسجل الايرادات والمصاريف في قائمة الـدخل                

يختلف هذا الأساس عن الأساس النقدي الذي تعـد         . عندما يتم تسليم السلعة أو عندما تؤدى الخدمة       

 . بموجبه قائمة التدفقات النقدية

تجمع  قائمة التدفقات النقدية بين بنود الميزانية وقائمة الدخل ، وبالتالي تتلافى بعـض عيـوب                 و

وتظهر هذه القائمة التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للشركة خلال فتـرة زمنيـة             . القوائم السابقة 

 .معينة

 

 : تصنيف قائمـة التدفقات النقدية 

 : الرئيسية التاليةتصنف قائمة التدفق النقدي إلى البنود

التشغيلية وهي التدفقات النقدية الناتجة عن النشاطات        التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية    ) 1(

الاستثمارية ( ، أو أية تدفقات نقدية من أنشطة لا تصنف ضمن الأنشطة الأخرى             الرئيسية للشركة 

شغيلية سالبا في بداية عمـل الشـركة    ويمكن ان يكون التدفق النقدي من الانشطة الت      ).أو التمويلية 

وهو في الغالـب موجـب      . وعندما يكون النمو فيها سريعا وتكون هناك حاجة كبيرة للمواد الخام          

 .حتى تستطيع الشركة البقاء والاستمرار والنمو والتطور على المدى الطويل

جة عن العمليات اللازمة    وهي التدفقات النقدية النات    التدفقات النقدية من الأنشطة الإستثمارية    ) 2(

 كذلك التدفقات الناتجة عن استثمار امـوال        . وكذلك للتخلص منها    الثابتة للحصول على الموجودات  

 .الشركة في استثمارات قصيرة او طويلة الاجل والتخلص منها

 

وهي التدفقات النقدية من الأنشطة اللازمة للحصـول         التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية    ) 3(

من التمويل اللازم للعمليات ، وكذلك لتسديد الأمـوال         ) الداخلية والخارجية ( لى الأنواع المختلفة    ع

 .المقترضة
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 :بنود مكونات قائمـة التدفقات النقدية 

 

 التدفق الخارج التدفق الداخـل البنــــد

تدفق النقد من النشـاط     

 التشغيلي

 ع للموردينالنقد المدفو النقد المقبوض من عمليات البيع

النقــد المقبــوض مــن فوائــد وأربــاح  

 الإستثمارات

 النقد المدفوع على الضرائب

 النقد المدفوع علـى المصـاريف       

 وفوائد القروض

تدفق النقد من النشـاط     

 الإستثماري

النقد المدفوع لشراء الموجـودات      النقد المقبوض من بيع الموجودات الثابتة

 الثابتة

النقد المـدفوع لشـراء الأسـهم        ع الأسهم والسنداتالنقد المقبوض من بي 

 والسندات

النقد المدفوع علـى المصـاريف        

 المؤجلة

تدفق النقد من النشـاط     

 التمويلي

  النقد المقبوض من إصدار الأسهم

 النقد المدفوع لسداد السندات النقد المقبوض من إصدار سندات 

مـدفوع لسـداد القـروض      النقد ال  النقد المقبوض من القروض المصرفية 

 المصرفية

 

 :أهمية التدفق النقدي

سداد الديون ( النقد ، وليس صافي الربح هو الذي يستخدم في الوفاء بإلتزامات الشركة  −

 ).وفوائدها 

يقيس قدرة الشركة على توليد تدفقات نقدية من العمليات مما يؤدي الى زيادة السيولة في  −

مار، ويسهل عملية حصولها على تمويل من البنوك بشروط الشركة وزيادة قدرتها على الاستث

 . ميسرة 

يتأثر رقم صافي الربح بشكل كبير بآثار السياسات المحاسبية المختلفة ، مثل سياسات إستهلاك               −

 وبالتـالي يمكـن المقارنـة بـين         .، بينما لا يتأثر النقد بآثار هذه السياسات       الثابتةالموجودات  

 .لنقدي مع اختلاف طرق الاستهلاكالشركات عن طريق التدفق ا
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 . قد تحقق الشركة أرباحا بينما تكون لديها نقاط ضعف في النقدية ، والعكس صحيح −

 

يعتقد الكثير من المحللين بأن قائمة التدفقات النقدية تفيد بشكل كبير في الافصاح عـن التـدفقات                 

فمن وجهة نظر البنـوك ،      . اهمينالمتاحة لدفع الديون للمقرضين ، ودفع العوائد والتوزيعات للمس        

فإن التدفقات النقدية التشغيلية مهمة في الإشارة إلى قدرة الشركة على تحقيق تدفقات نقديـة مـن                 

 الجزء المتبقي من النقد في عمليات النمو        يستخدمعملياتها ، وذلك لمقابلة احتياجاتها للنقد ، وبحيث         

ثمار في الشركة إذا ما اعتقد بأنه سيحصـل علـى           وبالمثل ، فإن المساهم سيقوم بالاست     . والتوسع

 النقد هـو الـذي      اتدفقات نقدية داخلة من العمليات التشغيلية أكثر من التدفقات الخارجة ، لأن هذ            

 .سيستخدم لدفع التوزيعات النقدية المستقبلية

 

 :الدور التحليلي لقائمة التدفق النقدي 

 أنواع النقد الداخل والخارج ، ومصادر القـوة         تقييم الأداء النقدي التاريخي للشركة وبيان      -1

 .والضعف فيه

 .  الإستناد إلى الأداء التاريخي في التنبؤ لمستقبل الأداء -2

 

 : معايير التحليل المالي 

إن إختيـار   و. هو مقياس كمي للمقارنة وللحكم على مدى مناسبة النتائج أو عدم مناسبتها      :المعيار  

 .  في عملية إتخاذ القرار عن أهمية إختيار الأداة التحليلية الملائمةالمعيار المناسب لا يقل أهمية

 

 -:أنواع معايير التحليل المالي

 وتسمى أيضا معايير الإتجاه، حيث يتم الإعتماد على الأداء التاريخي للشركة            :معايير تاريخية  -1

 .في تقييم أدائها الماضي والحالي، إضافة إلى إمكانية التوقع المستقبلي

 وتسمى أيضا معايير الصناعة ، وهي من أكثر المعايير إسـتخداما ، وهـي               :يير قطاعية معا -2

 التي تعمـل فـي      الشركاتعبارة عن متوسط النسبة المطلوبة من بيانات مجموعة كبيرة من           

يساعد هذا المعيار في مقارنة وضع الشركة بالنسبة لمعدل         . قطاع واحد في فترة زمنية معينة     

 .هالقطاع الذي تعمل ب
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 :الشركةمجالات اهتمام المحلل المالي في 

،  أو اليسر المالي، وهذا يعني استخراج واستخدام مجموعة مـن المؤشـرات              تحليل السيولة   -1

المالية أو المعدلات التي تهدف إلى تحديد مدى قدرة الشركة على تسديد التزاماتها فـي تـواريخ                 

 .استحقاقها

د مدى قدرة الشركة على تحقيق عائد على الأموال المستثمرة          و يهدف إلى تحدي   : تحليل الربحية -2

في المشروع وهذا يتطلب استخراج مجموعة من المؤشرات والنسب المالية ، وكذلك التنبؤ بمدى              

 .قدرة الشركة على تحقيق عائد مقبول في المستقبل

عدلات الدوران  ويهتم تحليل النشاط بدراسة مجموعة من المؤشرات الخاصة بم        : تحليل النشاط   -3

لبعض العناصر الهامة، ويفيد ذلك  في الحكم على مدى نجاح الإدارة في تشغيل مواردها المتاحة                

 .،  ويسمى تحليل النشاط  أيضا بتحليل إدارة الموجودات

تعتمد بعض المشاريع على مصادر أموال خارجيـة ، إضـافة إلـى             : تحليل الهيكل التمويلي  -4

مفاضلة بين التمويل الداخلي والخارجي  يعتمد بشكل كبير على مدى قدرة            إن ال . أموالها الداخلية   

ويفتـرض أن    . تكلفة التمويل مع   تحقيق عائد من استثمار الأموال المتاحة  بالمقارنة          علىالإدارة  

تعمل إدارة الشركة على توظيف الأموال بمعدل عائد يزيد عن تكلفة الحصول على تلك الأمـوال                

 .ائر ستنعكس بالتالي سلبا على مركزها الماليوإلا سوف تحقق خس

 

 :أدوات وأساليب التحليل المالي

تتعدد أساليب التحليل المالي للقوائم المالية التاريخية ، وذلك تبعا للغرض من عمليـة التحليـل ،                 

 :ويمكن عرض بعض أدوات التحليل المالي فيما يلي

ار مثـالي مثـل معيـار الصـناعة او      ومقارنة اداء الشركة مع معيأسلوب النسب المالية  )1(

 .الشركات المنافسة وكذلك مع معدل الشركة التاريخي

 وهذا يسهل عملية المقارنة بين الشركات بغـض          الهيكلي للقوائم المالية   أوالتحليل الرأسي    )2(

  .النظر عن حجمها

 .منية ، مقارنة اداء الشركة عبر سلسة ز الاتجاه للقوائم الماليةوتحليل التحليل الأفقي  )3(

 

 :تحليل النسب المالية 

مشترك تنسب إليـه البنـود      ) مقام(إن الهدف الرئيسي من إستخدام النسب المالية هو إيجاد أساس           

 .المطلوب دراستها
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  : تعريف النسبة المالية

المقصود بالنسبة المالية هو إيجاد العلاقة بين بندين من بنود القوائم المالية ، فـي لحظـة زمنيـة                   

إن اهمية النسب تكمن في التغير الذي يحصل في مسـتوايتها عبـر             . و خلال فترة زمنية   معينة أ 

الزمن وليس المهم في قيمة هذه النسب بحد ذاتها، لذلك فعند تحليلنا للنسب المالية نقـوم بدراسـة                  

 .سلوكها عبر الزمن ومعرفة اسباب التغير في مستواها

 

 :أهمية التحليل المالي بإستخدام النسب 

اعد إستخدام النسب المالية في اعطاء دلائل أو مؤشرات لإكتشاف مواطن القوة والضـعف              يس 

 .في الأداء 

من خلال دورها في كشف الانحرافات في الأداء ، تؤدي النسب المالية دورا هامـا فـي                   

 .الرقابة المالية والتخطيط المالي

نة الأداء الحـالي للشـركة      يمكن بإستخدام النسب المالية خلال فترات زمنية مختلفة مقار         

 .بأدائها الماضي

النسب المالية ليست غاية في حد ذاتها ، بل يجب أن يمكننا التحليل الدقيق للنسب المالية المختلفـة                  

 -: من الحصول على إجابات تتعلق بالإستفسارات التالية

 هل تستطيع الشركة الوفاء بإلتزاماتها عند إستحقاقها ؟ -1

 الشركة مقبول بالمقارنة مع حجم موجوداتها  ؟هل يعتبر حجم مبيعات  -2

  هل تحقق الشركة عائد جيد على الموجودات المستثمرة بها  ؟ -3

  هل تعتبر فترة تحصيل الشركة لديونها مقبولة بالمقارنة مع مثيلاتها في الصناعة  ؟ -4

  بالمقارنة مع المنافسين  ؟مواردها ما هي درجة كفاءة الشركة في إستخدام  -5

 

 :إستخدام النسب المالية محددات 

ترجع بعض عيوب النسب المالية إلى العيوب الموجودة في القوائم المالية ، والتـي يـتم                 

 .الربط بين بنودها من خلال النسب المالية

 إختلاف الأسس والإجراءات المحاسبية يؤدي إلى إختلاف في المقارنة ، مما يؤدي إلـى               

 .ضعف الفائدة من النسبة المالية

 .يات المقارنة قد تكون مربكة بسبب عدم وجود نسب معيارية للمقارنة بهاعمل  
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 :أنواع النسب المالية 

 

          الهدف من النسبة الهد من النسبة  نوع النسبة

 .قياس قدرة الشركة على الوفاء بإلتزاماتها قصيرة الأجل نسب السيولة

 احقياس قدرة الشركة على تحقيق الأرب نسب الربحية

 قياس قيمة الشركة من وجهة نظر إستثمارية  نسب السوق

 .قياس مدى كفاءة الإدارة في إستخدام الموجودات )الكفاءة(نسب النشاط 

 واليسـر   نسب هيكل التمويـل   

 المالي

قياس نسب الإعتماد على التمويل الخارجي بالمقارنة مـع         

 . التمويل الداخلي

 تغطية ديونها/ قياس قدرة الشركة على خدمة  نسب التغطية

 :تحليل السيولة

 موجوداتهـا يمكن تعريف السيولة بمدى قدرة الشركة على تسديد التزاماتها قصيرة الأجـل مـن               

المتداولة ، ومدى قابلية هذه الموجودات التي تستثمر بها الشركة للتحول إلى نقدية بأسرع ما يمكن                

 .وبأقل التكاليف عند الحاجة

 

 :نسب السيولة

 : نسبة التداول 

 .تحتسب هذه النسبة بنسبة مجموع الموجودات المتداولة إلى مجموع المطلوبات المتداولة
 

     مجموع الموجودات المتداولة 

 --------------------= نسبة التداول 

 مجموع المطلوبات المتداولة             

 

سـنة   (ى الوفاء بالتزاماتها التي تستحق خلال مدة قصيرة       تقيس نسبة التداول مدى قدرة الشركة عل      

وقد ربط هذا المقياس للسيولة بين كـل مـن الموجـودات            . )واحدة او دورة تشغيلية ايهما اطول     

المتداولة والمطلوبات المتداولة ، حيث أن الموجودات المتداولة هي التي سوف تستخدم في تسديد              

امل الأخرى ثابتة ، فكلما ارتفعت نسبة التداول كلما كان ذلـك            مع بقاء العو  . المطلوبات المتداولة 

مؤشر إيجابياً ويدل على قدرة أفضل للشركة على مواجهة التزاماتها المستحقة ، وكلما انخفضـت               

 .كلما كان ذلك مؤشراً سلبياً يشير إلى تدهور قدرة الشركة لمواجهة تلك الالتزامات

لتي يكون فيها رصيد المخزون قليل، وتكون فيها الحسابات         تكون نسبة السيولة أقل في الشركات ا      

المدينة سهلة التحصيل، حيث يمكن لهذه الشركات العمل بأمان في ظل نسبة تداول أقل من غيرها                
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من الشركات التي يكون المخزون عندها ذو رصيد مرتفع أو أن تكون الذمم المدينة لديها صـعبة                 

ة السيولة اكثر من اللازم مؤشر غير ايجابي ويشير الى عدم           ومما يذكر ان ارتفاع نسب    . التحصيل

  .قدرة الادارة على ادارة السيولة المتوفرة بالشكل المطلوب

ومما يذكر بأن هناك علاقة عكسية بين السيولة والربحية، وذلك لامن المحافظة على سيولة عالية               

ولذلك فأنـه يتوجـب علـى ادارة        . يةيؤدي لتعطيل استثمار الموارد المتاحة وبالتالي تقليل الربح       

 .الشركات الموازنة بين ادارة الموجودات المتداولة وبين تحقيق الارباح

 :نسبة السيولة السريعة

 

  المصاريف المدفوعة مقدما– المخزون – المتداولة الموجودات            

 --------------------------------------= نسبة السيولة السريعة 

  المتداولة المطلوبات                                 

 

تبين هذه النسبة قدرة الشركة المالية على مواجهة التزاماتها فـوراً دون الحاجـة لانتظـار بيـع                  

إذا كانت نسبة السيولة السريعة منخفضة ونسبة التداول عالية، فذلك يدل على أن حجـم     . المخزون

 صـعب   المخـزون لإجمـالي الموجـودات المتداولـة أو أن         لدى الشركة كبير بالنسبة      المخزون

 .التصريف

 

 : التشغيليةنسبة التدفقات النقدية

 

   

 صافي التدفق النقدي التشغيلي       

    =-------------------- 

 المطلوبات المتداولة     

 بعـين   وتقيس قدرة التدفق النقدي الفعلي على مواجهة التزامات الشركة الجاريـة بـدون الاخـذ              

 .الاعتبار العائد من تسييل أي من الموجودات المتداولة
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 :تحليل الربحية

يهتم المستثمرون بقدرة الشركة على تحقيق الارباح بشكل مستدام ومتزايد، ويمكن قياسـها بعـدة               

فهناك العلاقة بين الارباح والمبيعات، أي المقدار المتبقي من كل درهم مبيعات بعد خصـم               . ابعاد

والـذي يـربط الـربح      معدل العائـد علـى الاسـتثمار        كذلك هناك   . لتكاليف والمصاريف كافة ا 

 .بالاستثمارت المطلوبة لتحقيقه

 :نسب الربحية

 

 -):هامش الربح الاجمالي( نسبة مجمل الربح إلى المبيعات 
 

 مجمل الربح     

 --------------=   مجمل الربح إلى المبيعات

 ي المبيعاتصاف                        

 

تقيس النسبة مدى قدرة الشركة على تحقيق الأرباح من نشـاطها الرئيسـي ، قبـل المصـاريف                  

شركة وكذلك قدرتها على السيطرة     تعتبر النسبة مقياس للكفاءة الإنتاجية في ال      . والإيرادات الأخرى 

لك مؤشر على   كلما إرتفعت النسبة ، كلما كان الوضع أفضل ، ويعتبر ذ           .على التكاليف وتخفيضها  

تطور في الكفاءة الإنتاجية ، والتي تعبر عن مدى قدرة الشركة على مواجهة مخـاطر انخفـاض                 

 .أسعار أو أحجام المبيعات، أو ارتفاع تكاليف الانتاج

 

 

 :يمكن قياسيه بعدة نسب مالية منهامعدل العائد على الاستثمار 

 :العائد على حقوق الملكية
  

 صافي الربح                         

      ------------------ = المساهمينالعائد على حقوق 

 حقوق المساهمين    معدل        

 

وتقييم العائد علـى هـذا الإسـتثمار،        والاحتياطيات   يقيس مدى كفاءة استثمار رأس مال الشركة        

وضع أفضل من حيث    كلما كانت النسبة أكبر ، كلما كان ال       . بالمقارنة مع العائد على الفرص البديلة     

 .العائد على الإستثمار
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 :مجموع الموجوداتالعائد على 

ويقيس هذا العائد مدى قدرة الشركة على تحقيق عائد على مختلف مصادر أموالها سـواء كـان                  

 .مصدرها داخلي أم خارجي

 

 

 صافي الربح                                

 -----------------  = مجموع الموجوداتالعائد على  

 الموجودات معدل مجموع                                   

يعتبر العائد على إجمالي الاستثمار مقياس هام لمدى نجاح الإدارة في استخدام الأمـوال المتاحـة                

يجب أن يكون هذا العائد أعلى من تكلفـة رأس المـال أو             . بغض النظر عن مصدر هذه الأموال     

 .الاقتراض الخارجي

 

 :ليل النشاط ومعدلات الدورانتح

. والمقصود بتحليل النشاط ومعدلات الدوران هو تحليل كفاءة الإدارة في اسـتخدام الموجـودات               

والموجودات اللازمة لاستمرا هذا    ) المبيعات(وهي تقيس العلاقة بين مستوى التشغيل في الشركة         

 .ت التشغيلية اكثر فعاليةوكلما ارتفعت مستويات هذه النسب كلما كانت النشاطا. النشاط

 

 :معدل دوران الذمم المدينة
 

 المبيعات الآجلة                  

 ------------------------= معدل دوران الذمم المدينة  

 أوراق القبضوالذمم المدينة معدل                   

 

، فكلما زادت   بيعات للشركة مستوى الذمم المدينة اللازم للمحافظة على مستوى الم       تقيس هذه النسبة    

كلما كان ذلك مؤشراً على زيادة كفاءة الشركة ، وكلما انخفضت كان ذلك مؤشراً على ضعف في                 

 .الكفاءة
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 :معدل فترة التحصيل

 
                          365   

 ------------------= معدل فترة التحصيل 

 المدينة  معدل دوران الذمم                           

 

تقيس المدة اللازمة لتحصيل الذمم المدينة وأوراق القبض،  وعدد الأيام التي تبقى فيها المبيعـات                

، .تقيس كفاءة الشركة في إدارة حساباتها المدينـة        و .الآجلة غير محصلة حتى يتم تحويلها إلى نقد       

كن ان يكـون السـبب       ويم فكلما زادت مدة تحصيل الديون كلما أشار ذلك إلى ضعف هذه الكفاءة           

إن  .ضعف في السياسة التسويقية للشركة بالتالي تزيد فترة السـماح مـن اجـل بيـع بضـاعتها      

الانخفاض المستمر لفترة التحصيل قد يدل على التشدد في سياسة البيع ، الأمر الذي قـد يـنعكس                  

 . ربحيتهابصورة رئيسية على الحصة السوقية لمبيعات الشركة ومركزها التنافسي والذي يولد

 

 : الثابتةمعدل دوران الموجودات

 المبيعات                                  

 ------------------- =  الثابتةمعدل دوران الموجودات

  الثابتة الموجوداتمعدل                                

 

ل ثبات مستوى المبيعات أي     في حا . الموجودات الثابتة في الانتاج    استغلال درجةتعتبر هذه النسبة    

قبـل  (عدم قيام الشركة بأي استثمارات جديدة نحتسب هذه النسبة على اجمالي الموجودات الثابتة              

، لانه لو تم احتساب النسبة على الصافي سيحدث تحسن فـي النسـبة نتيجـة زيـادة                  )الاستهلاك

 .مخصص الاستهلاك

 

 : الموجوداتمجموعمعدل دوران 

 المبيعات                                  

 -------------------=  الموجودات   مجموعمعدل دوران 

  مجموع الموجوداتمعدل                                

 

العلاقة بين اجمالي الموجـودات     تعتبر هذه النسبة مقياس للكفاءة في إستخدام الموجودات، وتعكس          

 .والمبيعات
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نسـبة  كلمـا إرتفعـت   ه محاذير ويجب قراءتها بشكل دقيق، فمثلاً  ان استخدام النسب بشكل عام ل     

، ولكن قد    كلما دل ذلك على كفاءة أكبر في إستخدام الموجودات         الموجوداتمجموع  معدل دوران   

يكون ذلك مؤشراً على أن الشركة تستهلك موجوداتها بشكل كبير مما يؤثر على العمر الانتـاجي                

قد تضطر بالمستقبل القريب الى استبدال هذه الموجودات مما قـد           لهذه الموجودات وبالتالي فانها     

 . يشكل عبء تمويلي

 

 : ونسب الدين والتغطيةتحليل الهيكل التمويلي

تفيد دراسة وتحليل الهيكل التمويلي للشركة في التعرف على طبيعة هذا التمويل ، وبالتالي تكلفته ،                

تقيس هذه النسب أيضاً مدى ملاءمة الموازنة بين        . اوذلك للحكم على قدرتها على الوفاء بالتزاماته      

مصادر التمويل الداخلي والخارجي ، وانعكاسات سياسات إدارة الشركة على درجة مخاطرة الرفع             

ويفيد تحليل هذه النسب في تقييم مستوى ولادة الخطر فـي  . ) Financial  Leverage( المالي 

لمقارنة مع حقوق المساهمين يزيد من المخاطر فـي         الشركات، ان وجود درجة عالية من الدين با       

 .الشركة

 

 :نسب الهيكل التمويلي 

 

وتقيس  هذه النسبة العلاقة بين إجمالي المطلوبات وإجمـالي   :معدل نسبة المديونية أو الإقتراض  

 :الموجودات

 

 )المطلوبات طويلة الأجل+ المطلوبات المتداولة  (       

   =---------------------------------- 

                      إجمالي الموجودات

 

كلما . موجوداتهالهذه النسبة دلالة هامة على النسبة المئوية لمطلوبات الشركة بالنسبة إلى مجموع             

زاد هذا المعدل كلما زادت المخاطرة حيث تكون نسبة التمويل الخارجي لأصول المشروع نسـبة               

إذا كانت النسبة    .يم القدرة على الإقتراض ، أى إستخدام الرفع المالي        للنسبة أهمية في تقي    .مرتفعة

 .مرتفعة فقد يؤدي ذلك إلى تقييد قدرة الشركة على الاقتراض  الخارجي في المستقبل
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 :حقوق الملكية) معدل(نسبة 

 

 .موجوداتهافي تمويل ) المساهمين( وتشير هذه النسبة إلى مساهمة أصحاب الشركة 

 

 قوق الملكية ح       

------------------ 

           الموجودات    مجموع 
 
 

 : نسبة إجمالي الديون إلى حقوق المساهمين

 
 

 )قصيرة+ طويلة  (                     إجمالي المديونية

 --------------------------= نسبة المديونية 

           المساهمينحقوق                         

 

تساب قيمة الدين نستخدم القيمة الدفترية اما بالنسبة لحقوق المساهمين فهـل نسـتخدم القيمـة                لاح

 السوقية ام الدفترية ؟ 

اذا كان سعر سهم الشركة يباع بأعلى من القيمة الاسمية فان القيمة السوقية لحقـوق المسـاهمين                 

لحقوق المساهمين في احتساب هذه     تكون اعلى من القيمة الدفترية وبالتالي استخدام القيمة السوقية          

النسبة سوف يخفض قيمتها ومعنى ذلك ان الشركة تتمتع بسمعة جيدة ويمكنها الاقتراض بسـهولة               

اما اذا كان سعر سهم الشركة يباع بأقل من القيمة الاسمية فان القيمـة السـوقية                . وشروط ميسرة 

تخدام القيمة السوقية لحقوق المساهمين     لحقوق المساهمين تكون أقل من القيمة الدفترية وبالتالي اس        

في احتساب هذه النسبة سوف يرفع قيمتها ومعنى ذلك ان التصنيف الائتماني للشركة يتراجـع ولا       

 . يمكنها الاقتراض الا بضمانات اضافية وشروط متشددة

 

توضح النسبة مدى مساهمة حقوق الملكية و درجة اعتماد الشركة على التمويل مـن مصـادرها     و

 .تقيس هامش الأمان في الملكية ذلك أن رأس المال هو خط الدفاع للوفاء بحقوق الدائنين .لذاتيةا

  ، وذلك حتى تتمكن من       1:1تحاول العديد من الشركات أن تضبط هذه النسبة ، بحيث لا تتجاوز             

 .التحكم بالدين الخارجي، بحيث لا يزيد عن نسبة مساهمة أصحاب الشركة فيها
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ه النسبة يعطي مؤشرا على أن الشركة قامت ببناء قاعدة متينة مـن الاحتياطيـات               ان انخفاض هذ  

التمويـل  (والارباح المحتجزة بحيث أصبح بمقدرتها القيام بتمويل مشاريعها المسـتقبلية داخليـاً             

 ).الذاتي

 

 :نسب التغطية 

 ـ             لال صـافي   تقيس هذه النسب قدرة الشركة على تسديد فوائد القروض والاقساط المستحقة من خ

 .الربح

 

 والضرائب الفوائدصافي الربح قبل                         

 -------------------------= نسبة تغطية الفوائد 

  الفوائد المدفوعة                                

 

 .تقيس النسبة مدى قدرة الشركة على خدمة ديونها وتحمل أعباء الفائدة

 

 :ةنسبة التغطية الشامل

من صـافي   ) أقساط وفوائد (تهدف هذه النسبة إلى قياس مدى قدرة الشركة على الوفاء بمديونيتها            

 -:تحسب هذه النسبة كالتالي). قبل الفائدة والضريبة(الربح التشغيلي 

  

 والضرائب الفوائدصافي الربح قبل    

 -------------------------------= نسبة التغطية الشاملة 

 أقساط القروض المستحقة +  المدفوعة الفوائد   

 

 : على العوائد المتوقعة من الاستثمار) Financial Leverage (الرفع الماليتأثير استخدام 

إن المدى الذي تستخدم فيه الشركة التمويل بالدين ، أو ما يسمى بالرافعـة الماليـة ، لـه ثلاثـة                     

 :مضامين

يحافظون على السيطرة على الشركة ، ولكنهم        المساهمين من خلال التمويل بالدين ، فإن        )1(

 .يقللون من مبلغ استثماراتهم فيها بشكل نسبي في آن واحد

 ينظر الدائنون إلى مساهمة مالكي الشركة فيها، حيث أن هـذا يمثـل هـامش الأمـان                  )2(

أقل كنسبة من إجمالي التمويـل  ) المساهمين( فإذا كانت مساهمة أصحاب الشركة فيها  .للدائنين

 .ن سيفترضون تحمل مخاطر الاستثمار بشكل أكبرين الدائن، فإ
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أرباح تشغيلية تفـوق الفائـدة      /  إذا كانت الشركة من خلال تمويلها بالدين تحقق إيرادات           )3(

 . على حقوق المساهمينسيحقق عائداً أعلىالتي تدفعها ، فإن الرفع 

 

 مفيداً في حالة توقع تحقيق نمو في        إن القاعدة العامة تشير إلى أن استخدام الدين في التمويل يكون          

، من حيث إمكانية الاستفادة منه لزيادة العائـد علـى الاسـتثمار ،              ) نمو في الاقتصاد  ( المبيعات  

، حيث  ) الركود في الاقتصاد  ( ولكنه يكون ذو أثر سلبي أكبر في حالة توقع التراجع في المبيعات             

 . في تضخيم الأثر السلبي لتراجع مبيعات الشركة) الأقساط والفوائد( تساهم أعباء الدين الثابتة 

 

 :النسب الاستثمارية/ نسب السوق 

هي مجموعة من النسب المالية التي تهم المحللين الماليين لأغـراض الاسـتثمار بأسـهم               

 .الشركات وتقييمها

 

 نسبة التدفق النقدي للسهم الواحد

        

 يلية صافي التدفق النقدية من العمليات التشغ    

 -------------------------------= نسبة التدفق النقدي للسهم الواحد 

 عدد الأسهم المكتتب بها     

 

تساعد هذه النسبة في الإشارة إلى مقدرة الشركة علـى دفـع التوزيعـات النقديـة والوفـاء                  

ت النسبة كلمـا    كلما زاد ،  بالتزاماتها من خلال التدفقات النقدية المتحققة لها من خلال العمليات         

 .زادت مقدرة الشركة على الدفع

 :عائد السهم

 صافي الربح        

 ----------) = EPS( عائد السهم 

 عدد الأسهم        

 

إن العلاقة المنطقية تقتضـي بـأن تتناسـب         . ويمثل هذا العائد ما يستحق لحملة الأسهم من أرباح        

 .الأرباح المتحققة للسهم الواحد وسعره في السوق
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تسعى إدارة الشركة من خلال إداراتها لعمليات الشركة إلى تعظيم العائد المتحقق للسهم الواحـد ،                

زيادة ثروة المساهمين ، حيث تزداد حقوق المساهمين بـالربح السـنوي ، والـذي يـتم                  وبالتالي

 . لأغراض التوسع والنمو، ويتم توزيع الجزء المتبقي كأرباح نقديةبجزء منهالاحتفاظ 

 
 
 :وزيعات السهمت

 

 ) DIV(التوزيعات النقدية لمجموع الأسهم    

 ---------------------------)  = DPS( توزيعات السهم 

 عدد الأسهم المكتتب بها    

  

 

 :نسبة توزيع الأرباح

 

 )DPS(التوزيعات النقدية للسهم الواحد            

 -------------------------)  = DIV. PayOut(نسبة توزيع الأرباح 

 )  EPS( عائد السهم الواحد        

 

 تتناسب مع صافي الأرباح السنوية التـي تحققهـا،          يجب ان أن سياسة الشركة في توزيع الأرباح       

 .الأرباح المتحققة سنوياً لتوفير متطلبات السيولةبجزء من يجب أن تحتفظ و

 

 :ريع السهم

 

 )DPS(التوزيعات النقدية للسهم الواحد         

 -------------------------- ) = DIV Yield(  ريع السهم 

 )P  (السوقيلسهم اسعر     

 

 :نسبة النمو المستدام

وهي تمثل النمو الذي يمكن تحقيقه من خلال الاحتفاظ بجزء مناسب من الأرباح السنوية للشركة ،                

 .طلبات النموبما يتوافق مع متطلبات الاستمرارية في تأدية النشاط ، وتلبية مت
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نسـبة حجـز     ) * ROE(   العائد على حقـوق المسـاهمين        ) = g( نسبة النمو المستدام      

  ).RR(  الأرباح

 

 ):P/E(سعر السهم للعائد

 )P  (السوقيلسهم اسعر        

 -----------------------) = P/E(سعر السهم للعائد 

 )EPS(عائد السهم الواحد      

 .هذا المؤشر لاختبار أسهم الشركات التي يرغبون في الاستثمار فيهايهتم المستثمرون  ب 

 كلما انخفض سعر السهم للعائد ، كلما كان ذلك حافزاً لشراء السهم أملاً في تحقيـق                 

 .مكاسب رأسمالية نتيجة ارتفاع سعر السهم في المستقبل

 
 

 :القيمة الدفترية للسهم

 يتم استخراجها بقسمة مجموع حقوق المسـاهمين علـى          القيمة الدفترية للسهم هي قيمة تاريخية ،      

 .عدد الأسهم

 

 )P  (السوقيلسهم اسعر      

 --------------------)  =   PBV(القيمة الدفترية للسهم 

  القيمة الدفترية للسهم      

 

تفعت ،  كلما ارتفعت القيمة الدفترية للسهم ، كلما دل ذلك على أن أرباح الشركة وإحتياطياتها قد ار               

 .مما قد يشكل حافزاً للاستثمار في أسهم الشركة

تستخدم القيمة الدفترية للسهم للمقارنة مع القيمة السوقية للسهم ، للتعرف على تقييم المسـتثمرين               

 .لسهم الشركة ، والتغيرات التي تطرأ على هذا التقييم

ته الدفترية، فإن هـذا يعكـس       بشكل عام ، عندما تكون القيمة السوقية لسهم شركة ما أكبر من قيم            

 المتوقعة من الاستثمار فيها   العوائد  درجة التوقع بتحسن الوضع المالي للشركة، مما سينعكس على          

 . أو ان السعر السوقي مبالغ فيه.وكذلك هو مؤشر على القيمة التي اضافتها الادارة للمساهمين
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 : تحليل القوائم المالية التاريخية

 

 :قوائم الماليةالتحليل الرأسي لل

يقوم هذا التحليل على التعرف على التركيب الداخلي للقوائم المالية ، بحيث يسـاعد فـي إجـراء                  

 كما يمكن المقارنة بين الشـركات علـى         .المقارنات مع المؤسسات المماثلة ضمن نفس الصناعة      

 :الماليةوللقيام بالتحليل الرأسي نقوم بما يلي لكل قائمة من القوائم . مختلف احجامها

 :التحليل الهيكلي للميزانية العمومية

 ويسمى أيضا بالتوزيع النسبي لبنود الميزانية ، و يعني تحليل القائمة المالية تحليلاً رأسيا نسـبة                

كل عنصر إلى مجموع القائمة لتحديد النسبة المئوية أو الأهمية النسبية لهذا العنصر، ومن الأمثلة               

 -:على ذلك 

 ية للذمم المدينة إلى إجمالي الموجودات النسبة المئو-

 .  النسبة المئوية للنقدية إلى إجمالي الموجودات-

 و يمكن إجراء ذلك لباقي عناصر قائمة المركز المالي، ويستدل من هـذا علـى كيفيـة توزيـع                   

 .الموجودات أو ما يسمى هيكل المركز المالي للشركة

 

 :التحليل الهيكلي لقائمة الدخل

 التحليل الرأسي لبنود قائمة الدخل ، فيمكن الحصول على الوزن النسبي لكل عنصـر               يمكن إجراء 

 . بمقارنته بالمبيعات

 

 :التدفقات النقديةالتحليل الهيكلي لقائمة 

 ، فيمكن الحصول على الوزن النسبي لكل        التدفقات النقدية يمكن إجراء التحليل الرأسي لبنود قائمة       

 .بالنقد المحصلعنصر بمقارنته 

 

 

 :أو تحليل الإتجاهات/ التحليل الأفقي

ويهتم التحليل الأفقي بدراسة التغيرات التي تحدث في بنود القوائم المالية من فترة مالية إلى فتـرة                 

ويمكن إجـراء هـذا     . مالية أخرى، كما ويمكن أن يظهر هذا التحليل  مبالغ ونسب هذه التغيرات            

 .لماليةالنوع من التحليل لمختلف بنود القوائم ا
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لإجراء التحليل الأفقي لابد من توفر مجموعة من القوائم المالية المقارنة لفترة زمنية معينة  هـي                 

فترة الدراسة أو التحليل ، حتى يمكن قياس مبالغ ونسب التغيرات ثم التوصل إلى نتيجة من تحليل                 

 .تلك التغيرات

نية التي يتم فيها التحليل ، حيث تزداد واقعية         تزداد الفائدة من التحليل الأفقي كلما طالت الفترة الزم        

 .التغيرات وموضوعيتها

يتضمن التحليل الأفقي صياغة كل عنصر من عناصر القائمة المالية المطلوب تحليلها أفقياً بشـكل           

، ويفضل ان يتم اختيار سنة الاساس بحيـث         نسبة مئوية من قيمة العنصر نفسه في سنة الأساس          

 .تشغيلي للشركة جيد اذ لا يجوز ان يكون الاداء ضعيفا في سنة الاساسيكون فيها النشاط ال

 

يساهم التحليل الأفقي في إلقاء الضوء على التطور التاريخي لأداء الشركة وفهم وتفسير الاتجاهات              

 ومدى التغير في الاهمية النسبية لبنود القـوائم         خلال الفترة المالية لمختلف عناصر القوائم المالية      

، يمكـن تحديـد     للشركةومن خلال التفسير الصحيح للإتجاهات التي إتخذتها البنود المالية          . يةالمال

 .جوانب القوة والضعف ، وبالتالي وضع الإقتراحات للحلول المناسبة
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 نماذج تقييم الاسهم
 

هنالـك اربـع قـيم      . الاسهم/ قبل البدء بنماذج تقييم الاسهم لا بد من التعرف على قيم الشركات           

 :الاسهم وهي/ لشركات ل

 

وهي القيمة التي يصدر بها السهم ابتداء دون أي علاوات وتمثل القيمة الاسـمية                :القيمة الاسمية 

 . القيمة الاسمية للسهم وهو ما يشكل رأس المال المصدرXللشركة عدد الأسهم المصدرة 

 

عمالهـا تبـدأ الشـركات      بعد تأسيس الشركة ومباشرتها لأ      ):حقوق المساهمين (القيمة الدفترية   

 توزيع جزء منها علـى      كاملة أو تدوير هذه الأرباح    و) خسائر(وتحقيق أرباح   ) أو التراجع (بالنمو  

 فـي  المسـاهمين  جزء من صافي القيمة لحقوق    تبقىحتياطيات  الاأو  الارباح المدورة    .المساهمين

  .ومة على عدد الأسهموتعتبر القيمة الدفترية للسهم محصلة لحقوق المساهمين مقس. الشركة

 

القيمة التي يتم تداول السهم عليها في السوق وأحياناً يشار إليهـا بأنهـا القيمـة                  :القيمة السوقية 

ويشـار إلـى هـذه القيمـة        . التوازنية باعتبار أنها توازن بين قوى العرض والطلب في السوق         

قيم السوق بها الشـركة ولـيس        القيمة التي ي   ، وهي مضروبة بعدد الأسهم بالقيمة السوقية للشركة     

  .بالضرورة أن يتفق هذا التقييم مع القيم أو مسميات القيم المشار إليها سابقاً

 

وتمثل التقييم الاقتصادي لما يجب أن يكون عليه سعر السهم الحقيقي وهي تبنى               :القيمة الحقيقية 

 .أن ينجم عنها الاستثمار في السهمعلى أساس القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية التي يتوقع 

 

 :تقييم الأسهم

يستخدم المحللون ولهذا . ان قيمة أي استثمار عبارة عن القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية

الماليون والمستثمرون بشكل عام نماذج عديدة لتقييم الأسهم تعتمد على خصم التدفقات النقدية 

وسنقوم بعرض ). معدل العائد المطلوب( هم بمعدل خصم مقبولالمتوقعة من الاستثمار بالاس

نموذج جوردون لتقييم الأسهم والذي يعتمد على خصم الارباح الموزعة، وذلك على النحو المبين 

 :أدناه

 .في حالة عدم النمو في الأرباح الموزعة - أ

 .في حالة النمو الثابت في الأرباح الموزعة - ب

 .اح الموزعةفي حالة النمو المتغير في الأرب - ج
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 :الصيغة العامة للنموذج كما يلي :نموذج جوردون

   

 =القيمة الحالية للسهم 
 )معدل النمو في التوزيعات النقدية+ 1* (اخر توزيعات نقدية للسهم 

  معدل النمو في التوزيعات النقدية-  معدل العائد المطلوب     

 

 

 . في التوزيعات النقديةبشرط ان معدل العائد المطلوب اكبر من معدل النمو

 

 :تقييم الأسهم في حالة عدم النمو في الأرباح الموزعة - أ

ويقصد بعدم النمو في الأرباح الموزعة توزيع أرباح ثابتة في كل عام بحيث لا تنمو أو تنخفض 

 :وبالتالي فأن النوذج يصبح. قيمة هذه التوزيعات
 

 =القيمة الحالية للسهم 
 اخر توزيعات نقدية للسهم 

   معدل العائد المطلوب    

 

 دراهم أرباح موزعة لكل سهم والتي تم توزيعها مؤخراً، ما 5 تدفع إحدى الشركات :مثال

 .على استثماره في هذا السهم% 20هي قيمة السهم إذا كان المستثمر يطلب عائداً 

  =القيمة الحالية للسهم 
5     

=
  درهم25  

    0.20 

 درهم يمثل السعر العادل من وجهة نظر المستثمر للسهم الذي 25وهو إن السعر المبين أعلاه، 

 درهم فهذا يعني أن السهم مقيم بأعلى 25فإذا كان السعر المتداول للسهم المعني أكبر من  يملكه،

 .من قيمته الأمر الذي يجعله فرصة مغرية للبيع

حقيقية يجعل جانب العرض يتفوق إن إقدام المستثمرين على بيع السهم لأنه قيم بأعلى من قيمته ال

 .على جانب الطلب الأمر الذي سيؤدي إلى انخفاض سعر السهم حتى يصل إلى القيمة العادلة

إن تقييم الأوراق المالية واكتشاف الخلل في تسعيرها ومن ثم القيام ببيع الورقة المالية أو شرائها 

تصويب الخلل الموجود في تسعير حسب واقع الحال يسهم في تعزيز كفاءة الأسواق المالية و

كما يمثل فرصة للمحللين الماليين والمستثمرين للاستفادة من خطأ التسعير وتحقيق . الورقة المالية

 .أرباح رأسمالية
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 :في حالة النمو الثابت في الأرباح الموزعة - ب

 .ويقصد بالنمو الثابت أن تنمو الأرباح الموزعة بنسبة ثابتة من سنة إلى أخرى

 

 دراهم وكان من المتوقع أن تنمو 5 إذا بلغت آخر أرباح موزعة لشركة معينة للسهم الواحد :لمثا

سنوياً، وكان العائد الذي يطلبه المستثمر يساوي % 6هذه التوزيعات بمعدل نمو ثابت يبلغ 

 .ما هي القيمة العادلة للسهم% 20

 

  =القيمة الحالية للسهم 
5) * 1+0.06     (

=
  درهم37.86  

    ) 0.20-0.06( 

 

      

فإذا كان السعر السائد في السوق للسهم المذكور أقل .  درهم37.86أي أن السعر العادل للسهم هو 

 درهم، فهذا يعني بأن السهم مقيم في السوق بأقل مما يجب، الأمر يجعله فرصة 37.86من 

 .مغرية للشراء

ل من قيمته العادلة يجعل جانب الطلب إن إقدام المستثمرين على شراء السهم لأنه مقيم بأق

يتفوق على جانب العرض وبالتالي سيستجيب السوق لقوى العرض والطلب الجديدة وسيرتفع 

 .سعر السهم حتى يصل إلى قيمته العادلة

 

 :في حالة النمو المتغير في الأرباح الموزعة  -جـ

الشركات وذلك للسنوات أفرض أنك قمت بالتنبؤ بتوزيعات الأرباح التالية لإحدى : مثال

 . دراهم10، 8، 5  الثلاث القادمة وذلك على النحو المبين أدناه
 

سنوياً، فإذا علمنا بأن معدل % 10بعد السنة الثالثة ستنمو التوزيعات بمعدل ثابت يساوي 

 .، ما هي القيمة العادلة للسهم%20العائد المطلوب يساوي 

عات النقدية لاول ثلاث سنوات وبعد ذلك نحسب القيمة في البداية نحسب القيمة الحالية للتوزي

 .الحالية للسهم في نهاية السنة الثالثة ونجمع القيمتين
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 10 + 8 + 5 = القمية الحالية للتوزيعات 

   )     1+0.2( )  +1+0.2(^2)  +   1+0.2(^3 

    =5 * 0.83 +  8 * 0.69 + 10 * 0.58 

  درهم15.47=    

% 10قعة في السنة الرابعة هي توزيعات السنة الثالثة مضافاً اليها نمواً بنسبة التوزيعات المتو

  درهم11% = 110 * 10وعليه تصبح 

 بتطبيق نموذج جوردن تكون قيمة السهم في نهاية السنة الثالثة 

 

     = لسهم بنهاية السنة الثالثة قيمة ا
10) * 1+0.1          (

=
  درهم110  

      )0.20-0.1( 

  درهم63.8 = 3^)0.2+1 / (110نقوم بخصم سعر السهم فيصبح 

  درهم79.27 = 15.47 + 63.8= اذن القيمة الحالية  للسهم 
 

 :تقييم الاسهم باستخدام النسب السوقية

يمكن استخدام بعض النسب السوقية في تقييم الاسهم وذلك عن طريق مقارنتها بمعايير 

 P/Eي هذا المجال نسبة السعر السوقي الى العائد الصناعة، واشهر النسب المستخدمة ف

Ratio ويمكن استخدام نسب سوقية اخرى مثل نسبة السعر السوقي الى القيمة الدفترية ،

P/BV Ratio ونسبة الربح الموزع الى السعر السوقي ،Dividend Yield Ratio. 

 

 

 :مثال

 مرة وكان سعرها السوقي 13 لها P/E Ratioالسعر السوقي الى العائد شركة بلغت نسبة 

 مرة، 18 للقطاع الذي تنتمي اليه P/E Ratioالسعر السوقي الى العائد نسبة درهم وبلغت 20

ما هو السعر العادل لهذا السهم استناداً لهذه النسبة؟ نقوم باحتساب سعر الشركة بحيث تتساوي 

 . للشركة وللقطاعP/E Ratioالسعر السوقي الى العائد نسبة 

 السعر السوقي للشركة) * نسبة الشركة /  نسبة القطاع = ( العادل السعر 

  درهم27.69 = 20)*18/13= (  

 



 68 

 مرة 2.1 لهذه الشركة P/BV Ratioنسبة السعر السوقي الى القيمة الدفترية لنفترض أن 

  مرة، اذن السعر العادل حسب هذه النسبة 1.9وكانت هذه النسبة للقطاع 

 السعر السوقي للشركة) * نسبة الشركة /  ة القطاع نسب= ( السعر العادل 

  درهم18.1 = 20)*1.9/2.1= (  

 

لهذه الشركة  Dividend Yield Ratioنسبة الربح الموزع الى السعر السوقي لنفترض أن 

 مرة، اذن السعر العادل حسب هذه النسبة % 3.5مرة وكانت هذه النسبة للقطاع % 5.5

 السعر السوقي للشركة) * نسبة القطاع /  شركة نسبة ال= ( السعر العادل 

  درهم31.43 = 20)*5.5/3.5= (  

 

من خلال استخدام النسب اعلاه نلاحظ اختلاف في تقييم الاسهم بناء على كل نسبة من النسب، 

وبهدف الحصول على تقييم واحد لسعر السهم بناء على هذه النسب نقوم بأخذ المعدل للاسعار 

  درهم25.74 = 3)/31.43+18.1+27.69= (ليها، بالتالي فأن السعر العادل التي حصلنا ع

 

  :ملاحظات

 لا يمكن استخدامها في حالة الشركات P/E Ratioالسعر السوقي الى العائد ان نسبة  -

 .التي حققت خسائر

 لا يمكن Dividend Yield Ratioنسبة الربح الموزع الى السعر السوقي أن  -

 .الشركات التي لا توزع ارباحاستخدامها في حالة 

 تعتمد على القيمة الدفترية P/BV Ratioان نسبة السعر السوقي الى القيمة الدفترية  -

 .التي تتاثر بعمليات اعادة التقييم) حقوق المساهمين(للشركات 

يجب اخذ الحذر عن استخدام نسبة القطاع، والانتباه للقيم الشاذة لبعض الشركات التي  -

فعلى سبيل .  كبير على هذه النسبة مما يؤدي الى عدم دقة تقدير السعرقد تؤثر بشكل

 للشركات التي تحقق P/E Ratioالسعر السوقي الى العائد المثال يمكن استخدام نسبة 

 .ارباح فقط وذلك من مبدأ الحيطة والحذر

 

 E Ratio/P محددات استخدام الـ

ات المحاسبية التي تتبعها الشركات تتأثر قيمة الأرباح المحاسبية بشكل كبير بالسياس .1

 .بسياسات تقييم المخزون والإهتلاك وتقييم الموجودات الاستثمارية

 



 69 

ففي بدايات التأسيس تكون الأرباح ، يتأثر هذا المضاعف بالمرحلة التي تمر بها الشركة .2

إما سالبة أو ضعيفة جداً ولكن ذلك لا يعني أن المشروع فاشل وترتفع الأرباح بصورة 

يعة بمرحلة النمو لتتجاوز متوسطات الصناعة قبل أن تدخل في مرحلة الاستقرار سر

 .وتأخذ لاحقاً بالتراجع

 

بعوامل استثنائية وغير متكررة بالنسبة للشركات يتوجب معها ) EPS(تتأثر هذه الأرباح    .  3

التشغيلي على المحلل الفصل بدقة بين مصادر الأرباح الدائمة المتأتية أصلاً من النشاط 

 .الرئيسي للمنشأة وبين العناصر الاستثنائية وغير المتكررة
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 حسياسات توزيع الأربا
 

هنالك عدة أراء متباينة حول سياسة توزيع الأرباح التي يجب أن تتبعها الشركات، فهناك من يؤيد 

زيع وهناك من يؤيد تو. قيام الشركات باحتجاز الأرباح داخل الشركة لغرض إعادة استثمارها

وهناك من يعتقد بأن عملية . جزء واحتجاز الجزء المتبقي، وآخرون يؤيدون توزيع كافة الأرباح

توزيع الأرباح أو احتجازها لا يؤثر بشكل مباشر في القيمة السوقية للسهم، وعلى النقيض فأن 

 .مهناك اعتقاد بأنه كلما زادت عملية توزيعات الأرباح كلما ارتفعت القيمة السوقية للسه

 

 سياسة توزيع الأرباح المستقرة

تمتلك الشركات الحق في اختيار السياسة الخاصة بتوزيع الأرباح وفق ما يتناسب وخططها 

وعلاقتها بالمساهمين إلا أن الملاحظ أن اكثر الشركات تركز على سياسة تتسم بنوع من 

 :وتتمثل هذه  السياسة باللجوء إلى احد الطرق التالية. الاستقرار
 

 .وزيع أرباح مستقرة للسهم الواحدت .1

 .نسبة ثابتة من الارباح المتحققة .2

 .النمط المستقر مع علاوة إضافية .3

 

 توزيع أرباح مستقرة للسهم الواحد 

تلجأ الكثير من الشركات إلى اعتماد سياسة توزيع للأرباح بمقدار ثابت لكل سهم ، ولذلك فان أي 

الانخفاض سوف لن يؤثر على مقدار الربح الموزع لكل تغيرات في مقدار الأرباح بالارتفاع أو  

سهم، ويلاحظ وفق هذا الإجراء أن الإدارة في الشركة سوف لن تكون راغبة بزيادة مقدار 

التوزيع من الأرباح إلا إذا تأكدت من أن الأرباح المتوقعة في المستقبل سوف تزداد وفق مستوى 

الأرباح، وعموماً فان هذا الإجراء عند تطبيقه جديد من الأداء يضمن استمرارية تحقيق تلك 

 .يضمن توزيع أرباح بنمط منتظم ومستقر

 

 توزيع الأرباح بنسبة ثابتة من الارباح المتحققة 

وفق هذه الطريقة فان الإدارة المالية تسعى إلى تحديد نسبة ثابتة يتم توزيعها سنوياً من الأرباح 

قدار الربح الموزع سوف يختلف وفق التغير في مقدار المتحققة، وكما يلاحظ من الإجراء إن م

سنوياً هذا % 30الأرباح المتحققة وبافتراض أن نسبة التوزيع الثابتة المعتمدة من الشركة هي 
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) 6(أو ) 1(درهم للسهم إذا ما بلغت أرباحها السنوية ) 1.8(أو ) 0.3(يعني أن الإدارة سوف توزع

 .درهم للسهم الواحد على التوالي

 مع علاوة إضافية) المنتظم(لنمط المستقر ا

من الإجراءات الشائعة لكثير من الشركات هو لجوئها إلى توزيع أرباح بنمط مستقر مع علاوة 

إضافية للتوزيع وعادة ما تلجأ الشركات إلى هذا الإجراء عندما تكون أرباحها السنوية متقلبة فهي 

 مثل هذه الحالة تقوم الإدارة في الشركة بتوزيع تعطيها مرونة في إجراءات توزيع الأرباح، وفي

أرباح مستقرة لكنها منخفضة، وبالإمكان التصريح على علاوة إضافية في نهاية السنة إذا ما 

تحسنت الأرباح وبذلك لها مرونة بإلغاء تلك العلاوة والاستمرار بالإجراء المستقر المنخفض، 

وزيع أرباح نقدية مما ينعكس إيجابياً على سعر ومثل هذا الإجراء يضفي صفة الاستمرارية بت

 .السهم في السوق

 لماذا يفضل المساهمون سياسة توزيع الأرباح المستقرة؟ 

 .خلق حالة من التأكد بشأن التدفقات النقدية المستقبلية .1

يعتبر المستثمرون أن تيار الأرباح الموزعة المستقرة اقل خطراً من تيار الأرباح الموزعة  .2

ولذلك فهم مستعدون لأن يطلبوا معدل عائد على الاستثمار في سهم يوزع أرباحاً . المتقلب

مستقرة أقل من معدل العائد المطلوب على الاستثمار في سهم تتقلب الأرباح الموزعة 

 . عليه بحده

إن الكثير من المستثمرين في الأسهم قد استثمروا بتلك الموجودات أملاً في الحصول على  .3

أو /ظمة ومتنامية من الأرباح الموزعة تدعم دخلهم الجاري للارتقاء وإيرادات منت

فالتقلب المستمر يعرضهم لمشاكل ونفقات . المحافظة على مستوى معيشي مرغوب به

 .تصفية جزء من الأسهم، ناهيك عن القلق بمستقبل الأسعار السوقية والتوزيع المتوقع

سة توزيع الأرباح التي تتناسب مع إن المستثمرين يفضلون الشركات التي تقرر سيا .4

أوضاعها من حيث معدلات نمو هذه الشركات وحاجتها التمويلية وتستمر بتطبيق هذه 

السياسة بثبات، وسبب هذا التفضيل أن المستثمرين سوف يختارون الاستثمار في أسهم 

باح م، فهناك شركات تدفع أرهشركة ما تتناسب سياستها في توزيع الأرباح مع  تفضيلات

موزعة عالية وشركات تدفع أرباح موزعة معتدلة وأخرى تدفع أرباح موزعة منخفضة 

 . وما على المستثمر إلا أن يختار

 

ومما يذكر أن بعض الشركات تقوم بدفع توزيعات نقدية كبيرة وذلك لاعطاء اشارة الى 

ة التزاماتها الحالية المستثمرين بأن الشركة لديها سيولة كافية لدفع التوزيعات النقدية ولتغطي

 .والمستقبلية
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 :توزيع الأرباح على شكل أسهم و تجزئة الأسهم

يقوم العديد من الشركات بتوزيع أسهم مجانية أو منحة بدلاً من توزيع أرباح نقدية على 

 :وتقوم الشركات بهذه العملية لعدة أسباب منها. المستثمرين

 .همينزيادة رأسمال الشركة وعدم توسيع قاعدة المسا .1

 .الاحتفاظ بالإرباح وعدم توزيعها بهدف استثمارها .2

زيادة الطلب على أسهم الشركة في السوق وذلك نتيجة لزيادة سيولتها الناتجة عن انخفاض  .3

 .سعر السهم بعد التوزيع

إرضاء لرغبات المستثمرين وجعلهم يتمسكون بسهم الشركة في حالة عدم توزيع أرباح  .4

 .منها عدم توفر سيولة كافية لتوزيع أرباح نقديةنقدية، نتيجة لعدة أسباب 
 

على انه مؤشر ايجابي، وأن الشركة ) المنحة(وينظر المستثمرون إلى توزيع الأسهم المجانية 

 .  قامت بهذه العميلة نتيجة لتوقعها نمو الأرباح التي ستتحقق في المستقبل

سهم المجانية من ناحية تأثيرها على وتعتبر عملية تجزئة السهم عملية مشابهة لعملية توزيع الا

والفرق الوحيد انه في حالة عملية تجزئة السهم يتم  .سعر السهم ومن ناحية توقعات المستثمرين

 .تفتيت القيمة الاسمية للسهم

 :مثال حول طريقة توزيع الأرباح بشكل أسهم

 توزيع أرباح وقد قررت.  درهم30لنفرض أن شركة ما تملك مليون سهم، سعر السهم السوقي 

 .، وهذا يعني أن كل من يملك سهم سوف يحصل على سهم جديد%100على شكل أسهم بمقدار 

 

 مليون سهم وكما يلاحظ فان 2إن العدد الكلي للأسهم الصادرة بعد توزيع الأرباح بشكل أسهم هو 

وع الأسهم حملة الأسهم سوف لا يستلمون نقداً كما أن ما يملكه المستثمر الواحد كنسبة من مجم

 .المصدرة ستظل ثابتة

من المؤكد أن العملية أعلاه سوف لا يكون لها تأثير على قيمة الاسهم التي يمتلكها المستثمر لأنه 

/  درهم15ملك سهمين بقيمة  درهم قبل التوزيع وبعد التوزيع اصبح ي30كان يملك سهم واحد بـ 

اهمين في الشركة حيث يتم نقل المبالغ لكن تأثيرها سوف يكون على هيكل بنود حقوق المس. سهم

أو الاباح المدورة الى رأس المال / التي تم توزيعها على شكل اسهم مجانية من الاحتياطيات و

في حالة تجزئة القيمة الاسمية للسهم لا (المدفوع وبالتالي فأن مجموع حقوق المساهمين لن يتغير 

 ).ى مجموعهايوجد أي تغيير على بنود حقوق المساهمين ولا عل

 




